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dans cette étude, grâce à leurs conseils 
si éclairés et à leur connaissance pro- 
fonde de toutes les questions qui tou- 
chent à l'ordre économique et en 
particulier aux relations internatio- 
nales. 



Digitized by 



Google 



LA 



CRISE DU CHANGE 



EN ESPAGNE 



PRÉLIMINAIRES 



Du Change en général^'\ 



L'expression « change » peut prêter k confusion parce 
que, aussi bien dans la théorie que dans la pratique, on 
a l'habitude de l'employer dans deux sens différents ; le 
plus ordinairement, ce mot signifie le prix des opérations 
de change plutôt que le change lui-même ; lorsque l'on 
dit, par exemple, que le change est au pair, ou bien 
qu'il est au-dessus ou au-dessous du pair, on veut dire 
que les opérations de change se font k un prix qui est 
égal k la parité théorique des monnaies ou bien qui lui 
est inférieur ou supérieur. 

Mais lorsqu'on donne un tel sens au mot «change », 

(>) Nous laissons de côté le change de monnaie, qui n'a aucune 
importance dans notre sujet ; tous les développements qui vont suivre 
s'appliquent au change tiré. 
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on ne rend pas compte de la substance même du change; 
en d'autres termes, on n'explique pas ce qui, en réalité, 
constitue une opération de change, et une analyse plus 
profonde peut démembrer pour ainsi dire cette opé- 
ration pour mettre en évidence la matière qui la com- 
pose, les éléments qui la constituent. Nous dirons dans 
ce deuxième sens, et afin de donner au début une défini- 
tion aussi simple que possible, que le change est « l'achat 
en monnaie nationale d'une somme payable dans un 
pays étranger et dans la monnaie de ce pays ». 

Une question de change est donc, en définitive, une 
question de transport de numéraire, et l'on voit de suite 
la complexité des problèmes qui peuvent se présenter : il 
faudra rechercher le moyen le plus avantageux d'effectuer 
ce transport; il faudra établir l'équivalence entre les 
deux monnaies et, au point de vue théorique, il faudra 
rechercher pourquoi ces transports sont nécessaires, 
quelles en sont les causes ou les éléments. 

Il semblerait, d'après la définition que nous venons 
de donner : « achat en monnaie nationale d'une somme 
payable dans un pays étranger et dans la monnaie de ce 
pays, » que la qualité, le nombre ou la valeur de la 
monnaie sont les éléments essentiels du change ; cepen- 
dant il n'en est rien ; l'élément essentiel est constitué 
par « les engagements réciproques des nations les unes 
envers les autres » ; et il faut comprendre ce mot d'enga- 
gements réciproques dans ce qu'il a de plus large et de 
plus général. Très longtemps, on a envisagé les engage- 
ments des nations les unes envers les autres en ne consi- 
dérant que l'importation et l'exportation des produits. 
Cette erreur a cessé d'exister ; il faut dire que les enga- 
gements réciproques comprennent la totalité des dettes 
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et des créances que les nations peuvent avoir les unes 
envers les autres, sans tenir aucun compte de l'origine 
de ces engagements ; que ces engagements proviennent 
de vente et d'achat de marchandises, qu'ils proviennent 
de vente et d'achat de valeurs mobilières ou encore des 
dépenses quelconques faites par les nationaux d'un pays 
dans un autre pays, peu importe ; il faut perdre de vue 
l'idée de la dette en elle-même et de sa cause, pour ne 
considérer que l'engagement qui a été pris. 

Ces engagements réciproques, comment se règlent-ils? 
ils prennent corps sous la forme de lettres de change. 
Nous n'avons pas k étudier en détail la forme de la lettre 
de change et son mode de création ; nous devons seule- 
ment indiquer qu'elle est à la fois un instrument de 
crédit et un instrument de transport. Mais, au point de 
vue particulier qui nous occupe, nous devons l'envisager 
seulement comme instrument de transport : remplissant 
cette fonction, elle a pour objet d'éviter le transport du 
numéraire. Tel débiteur ayant une dette k régler tirera 
une lettre de change sur son propre débiteur qui habite 
le pays étranger et remettra cette traite k son créancier 
qui en encaissera le montant. 

A ce point de vue, les lettres de change ne doivent être 
créées qu'autant qu'il existe des dettes et n'évitent le 
transport du numéraire que pour les dettes qui peuvent 
être compensées. 

Si nous revenons maintenant au premier sens que 
nous avons attribué au mot change, nous avons vu que 
l'on disait souvent que le change était haut ou bas, qu'il 
baissait ou qu'il montait : cela signifie que les lettres de 
change se vendent au-dessus ou au-dessous de leur 
valeur nominale; que leur prix s'élève pu s'abaisse. Nous 
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avons k rechercher comment il se fait que le prix de ces 
lettres de change varie et quelles sont les causes de ces 
variations. 

A première vue, puisque la vente des lettres de change 
est un simple transfert de dette, il semble que le prix 
devrait en être invariable; mais, en réalité, les posses- 
seurs de lettres de change sur l'étranger et ceux qui 
ont k s'en procurer ne se rencontreraient pas, s'il ne 
s'était créé entre eux des intermédiaires qui sont les 
banquiers : ceux-ci achètent des lettres de change pour 
les revendre. Ces lettres de change sont donc une véri- 
table marchandise et, k ce titre, elles ont un cours 
comme les autres marchandises. C'est ce cours que Ton 
appelle le cours du change. Il varie sous l'influence de 
deux ordres de causes : les unes sont inhérentes k la 
lettre de change même; les autres, d'un caractère plus 
général, répondent k la grande loi de l'offre et de la 
demande. 

Les causes de la première catégorie sont : le plus ou 
moins d'éloignement de la date de l'échéance, la con- 
fiance plus ou moins grande dans le signataire de la 
lettre, et surtout le taux de l'escompte. 

Quant a la loi de l'offre et de la demande, elle agit 
sur cette marchandise spéciale comme sur toutes les 
autres. Mais qu'est-ce qui constitue l'offre et qu'est-ce 
qui constitue la demande ? L'offre est formée par toutes 
les créances qu'un pays possède sur l'étranger, et la 
demande est formée par toutes les dettes que ce même 
pays a envers l'étranger. 

Cependant, k rencontre de la généralité des marchan- 
dises, celles-ci varient dans des limites qui peuvent être 
déterminées mathématiquement : puisqu'elles ont pour 
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but d'éviter le transport du numéraire ou plutôt les frais 
résultant de ce transport, leur utilité cesse lorsque la 
différence entre leur prix d'achat et leur valeur nominale 
est supérieure à ce prix de transport. Le moment où leur 
prix est tel que l'on a intérêt k faire l'envoi effectif du 
numéraire est appelé par les économistes le goldpoint 
de 'sortie de l'or; le goldpoint d'entrée est le moment 
où leur prix est tel que les étrangers ont intérêt à 
envoyer du numéraire dans le pays. Ainsi, goldpoint 
d'entrée et goldpoint de sortie, telles sont les limites 
extrêmes entre lesquelles peut varier la valeur des lettres 
de change, ou plutôt entre lesquelles peut varier le taux 
du change. Limites extrêmes en effet, puisque, dans 
l'intérieur même des goldpoints, d'autres facteurs inter- 
viennent pour resserrer le cours du change. Cela se 
produira d'abord sous l'influence des opérations d'arbi- 
trage : le change de Paris sur Londres est-il au-dessus 
du pair à un moment donné? les arbitragistes iront 
chercher du papier sur une autre place où le change 
sur Londres sera moins élevé, k Berlin par exemple, et 
le porteront k Paris; le résultat sera une baisse du 
change de Paris sur Londres. 

Mais ce qui fait surtout que le change atteint rarement 
le goldpoint, c'est l'action qu'il exerce sur les importations 
et les exportations. Si le change, en effet, est au-dessus du 
pair, les créanciers de l'étranger, c'est-k-dire les exporta- 
teurs tirent un bénéfice de ce fait; ils chercheront natu- 
rellement k augmenter ce bénéfice en augmentant leurs 
ventes ; en conséquence, il y aura une augmentation de 
lettres de change sur l'étranger et cette augmentation 
amènera la baisse du change. Le raisonnement serait le 
même dans l'hypothèse inverse. 
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Alors même que Teffet qui paraît devoir résulter de 
ces deux causes ne se produirait pas, cette situation ne 
pourrait durer pour plusieurs raisQns : 

V Hausse du taux de l'escompte : c'est le moyen dont 
se serviront les banques; ce n'est pas un moyen 
artificiel, il ne crée pas la cherté de l'argent, il constate 
que l'argent est cher. Cette hausse a pour effet, en 
premier lieu, d'arrêter la sortie des capitaux, en offrant 
aux capitalistes du pays un emploi plus rémunérateur 
que celui qu'ils étaient tentés d'aller chercher à l'étran- 
ger, et en engageant les créanciers étrangers à garder 
plus longtemps en portefeuille les traites qu'ils ont sur 
le pays. En second lieu, elle seule peut rappeler sur la 
place les capitaux exportés : en effet, les capitalistes 
étrangers ont intérêt k acheter du papier de la place où 
le taux est élevé, et il est tout naturel qu'ils en achètent 
sur cette place même où ils sont ainsi amenés à envoyer 
leurs fonds. 

2** Modification dans le prix des marchandises : en 
vertu de la théorie quantitative de la monnaie (% dont le 
développement n'entre pas dans le cadre de ce chapitre, 
les prix, dans chaque pays, se modifient de telle sorte 
qu'il se produit toujours un transport de numéraire des 
pays où il est en trop grande quantité, vers les pays où il 
n'est pas en quantité suffisante ; et ce drainage de numé- 
raire a lieu jusqu'à ce que l'équilibre soit rétabli, « jusqu'à 
ce que les termes de l'échange international deviennent 
tels qu'ils établissent l'équation nécessaire Q. » 

(*) Voir Stuart Mill, Principes, traduction Courcelle-Seneuil, t. II, 
p. io-i4; Bastable, La Théorie du commerce international^ traduction Sau- 
vaire-Jourdan, ch. III; Reboud, Essai sur les changes étrangers, ^, g^ 
et s. 

(^) Bastable, p. 72. 



Digitized by 



Google 



- 9 - 

Nous pouvons donc conclure qu'il y a toujours une 
tendance k ce qu'il y ait équilibre entre les dettes et les 
créances internationales d'un pays, c'est-à-dire une ten- 
dance k ce que le change revienne au pair. 

J.-B. Say, voulant condenser cette idée dans une for- 
mule, a dit : « Les produits paient les produits. » Cette 
formule est inexacte, puisque, comme nous le savons, les 
produits ne sont pas les seub éléments du commerce 
international. La formule exacte serait : « Les créances 
internationales paient les dettes internationales Q. » 

Mais il est une série de cas exceptionnels dans lesquels 
l'équilibre des créances et des dettes ne se rétablit pas : 

a) Les pays qui se trouvent dans une. situation telle 
que la coutume a une grande influence sur les prix. Ce 
sont les pays arriérés. La sortie du numéraire n'influant 
pas sur les prix ou n'influant qu'à la longue et d'une 
façon excessivement lente, il est évident que l'équilibre 
ne se rétablira pas. 

b) Les pays qui sont dans des conditions de produc- 
tion particulière : c'est le cas de la Guadeloupe, de la 
Martinique, de la Réunion ; ces pays ne cultivent qu'un 
seul produit, le sucre, qu'ils exportent, et sont obligés 
de se procurer par voie d'échange international tous les 

.autres produits. 

Or, depuis cinquante ans, le prix du sucre a baissé 
considérablement (60 0/0 environ), ce qui a diminué 
d'autant la valeur de leurs exportations ; comme ils n'ont 
pu diminuer dans la même proportion leurs importa- 
tions, il en est résulté une crise très grave; les dettes ont 
été constamment supérieures aux créances ; il y a tou- 

(') M. Sauvalre-Jourdan à son cours. 
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jours eu plus de traites demandées que de traites 
oflTertes ; le change s'est élevé au-dessus du pair et y est 
resté; le résultat a été la sortie du numéraire et, lorsqu'il 
n'y a plus eu d'argent, le change s'est élevé bien au- 
dessus du goldpoint de sortie. 

Le change de la Guadeloupe sur la France est allé 
jusqu'à 3o o/o et même 48,49 o/o. 

Cette exception s'explique fort bien ; elle est de celles 
qui confirment la règle. Dans une situation normale, en 
eflTet, la hausse du change devrait amener une augmen- 
tation d'exportations et une diminution d'importations 
qui rétabliraient l'équilibre; par suite de circonstances 
particulières à ces pays, ce double effet n'a pu se pro- 
duire, et l'équilibre n'a pu se rétablir. 

A une situation exceptionnelle correspond un change 
exceptionnel. 

c) Les pays à monnaie dépréciée. Un titre payable en 
monnaie dépréciée doit subir nécessairement une dépré- 
ciation égale a celle de cette monnaie. Il est donc possible 
que le change de ces pays s'élève au-dessus du goldpoint 
de sortie et s'y maintienne, (i'est le cas des pays mono- 
métallistes-argent et des pays a papier-monnaie. 

Nous aurons à rechercher quelle est la situation de 
l'Espagne et dans quelle catégorie il faut classer ce pays. 
Mais avant cela il est nécessaire de décrire le phénomène 
de la crise du change en Espagne et de voir quels ont 
été ses effets. 

Ce sera l'objet du chapitre premier. 
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PREMIÈRE PARTIE 



Le Phénomène et ses Effets. 



CHAPITRE PREMIER 
Le Phénomène. 

Il semble bien que nous n'aurons une connaissance 
exacte du phénomène dont nous nous occupons, que par 
l'étude des causes qui l'ont produit, mais il est possible, 
dès le début, d'essayer de le caractériser, c'est-à-dire de 
voir sous quelle forme il se présente et de dire quels 
sont ses traits saillants. 

Ce n'est qu'en 1891 que la crise du change a vérita- 
blement éclaté en Espagne; cependant on remarque que, 
dès 1881, le change qui, de i85o k 1880, avait été près- 
que constamment favorable k l'Espagne, commence k 
s'élever au-dessus du pair. 

On peut distinguer k partir de ce moment-lk quatre 
périodes : 

!• De 1881 k 1890, le change est au-dessus du pair, 
mais il oscille dans des limites qui n'ont rien d'anormal, 
et qui ne peuvent pas faire prévoir que l'Espagne est k 
la veille d'une crise qui sera terrible pour elle. 
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2° En mai 1891, il s'élève au-dessus de 5 0/0 et ne 
fait qu'augmenter jusqu'à 33 0/0 où nous le trouvons à 
la fin de 1898; il semble qu'il ait atteint à ce moment-lk 
son point culminant; il commence à baisser, dans de 
très faibles proportions d'abord : de 22,34 au début de 
1894 il passe à 17,76 au mois de décembre de la même 
année; il baisse d'une manière beaucoup plus sensible 
dans les premiers mois de l'année 1895, jusqu'à attein- 
dre durant le mois de mars une moyenne de 8,55 0/0, 
taux auquel on ne l'avait pas vu depuis le mois de sep- 
tembre 1891 ; mais, k ce moment-là, éclate l'insurrection 
de Cuba, et le change, reprenant sa marche en avant, 
arrive à dépasser une moyenne de 3o 0/0 pendant le 
mois de juillet 1897. 

3° La troisiènK3 période comprend seulement l'année 
1898. C'est là une année exceptionnelle : la déclaration 
de guerre avec lés États-Unis jette la panique sur le 
marché; personne n'a plus confiance dans le gouver- 
nement espagnol; on croit que l'Espagne ne pourra 
jamais se relever. Le change atteint alors des hauteurs 
extraordinaires; il s'élève jusqu'à 116 0/0 le jour de 
la déclaration de guerre. 

Le traité de paix avec les États-Unis produit une réac- 
tion en sens contraire : la guerre s*est terminée plus tôt 
qu'on ne le croyait; quelques-uns, et ils sont assez nom- 
breux, considèrent comme un bonheur que l'Espagne ait 
perdu ses colonies, la confiance renaît; les Espagnols 
rapatriés rapportent à la mère-patrie leurs épargnes et 
leur industrie ; aussi le change baisse-t-il brusquement ; 
il était à 84 0/0 au mois de juin, il n'est plus qu'à 3o 0/0 
au mois de décembre. 

4" Dans la quatrième période, qui est la période ac- 
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tuelle, la situation semble s'être normalisée; le change 
n'a plus de soubresauts violents comme dans les pério- 
des précédentes; on s'en préoccupe beaucoup plus en 
Espagne. M. Villaverde entreprend de restaurer les finan- 
ces et il réussit au delà de toute espérance. Ses succes- 
seurs s'appliquent k chercher une solution à la ques- 
tion du change, mais l'Espagne s'est» pour ainsi dire, 
habituée k cette situation. 

L'industrie et le commerce semblent s'être mis en con- 
cordance avec elle, les prix eux-mêmes paraissent s'être 
fixés et les efforts du gouvernement sont impuissants à 
remonter le courant. 

Telle est k grands traits l'histoire de la hausse du 
change; si elle donne quelque idée du phénomène que 
nous avons k étudier, elle ne le caractérise cependant 
pas. 

Pour en avoir une idée plus exacte et plus nette, nous 
allons étudier ses diverses manifestations dans l'écono- 
mie générale du pays : en d'autres termes, nous allons 
rechercher quels sont les effets qu'elle a produits. 
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CHAPITRE n 
Les Eiiets de la Grise du Change. 



Peu de questions ont été plus discutées en théorie que 
celle de savoir quels effets produit la hausse du change. 

Pendant très longtemps, tous ceux qui ont écrit sur 
cette question n'ont pas eu d'expressions assez fortes, 
pour dire combien la crise du change était préjudiciable 
aux pays qui la subissaient ; très longtemps, on l'a consi- 
dérée comme un indice de ruine certaine. Plus tard, une 
théorie nouvelle s'est fait jour, suivant laquelle les incon- 
vénients de la mauvaise tenue du change sont considé- 
rables sans doute, mais ne laissent pas d'être compensés 
par des avantages aussi grands. La hausse du change, 
dit-on dans cette théorie, agit toujours comme une prime 
aux exportations et comme une barrière aux importations. 
On aperçoit les conséquences qui peuvent en être tirées : 
l'industrie nationale se développe au détriment des indus- 
tries étrangères qui faisaient des importations dans le 
pays; l'activité commerciale devient plus grande, produi- 
sant la prospérité générale. La théorie est d'ailleurs assez 
connue pour qu'il nous soit permis de ne pas la dévelop- 
per davantage. Au demeurant, lorsque l'on discute sui- 
des généralités, il est toujours difficile de s'entendre, cl 
il est certain qu'en théorie les arguments sont très forts 
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qui ont été fournis en faveur de Tune et de l'autre thèse. 
M. Théry (*) même» dans un volume publié en 1894 sur 
la crise des changes, a soutenu avec beaucoup de force 
que « les crises de crédit extérieur et la hausse des 
changes sont favorables aux pays qui les subissent ».Plus 
tard il est revenu sur cette opinion, ou du moins il ne 
l'affirme plus avec autant d'assurance, et il a émis, dans 
son étude publiée en 1899 ^^^ ^® change espagnol, des 
idées qui nous paraissent fort sages et beaucoup plus 
justes que celles qu'il soutenait en 1894. Selon lui, on ne 
peut pas dire, d'une façon générale, que la crise du change 
est un bien ou qu'elle est un mal : elle est un bien pour 
certains pays, elle est un mal pour d'autres ; et dans 
chaque pays même elle favorise certains intérêts, tandis 
qu'elle nuit aux autres; il y a là une question d'espèce 
et chaque cas particulier mérite une étude particulière. 
Voyons donc quels ont été les effets du change pour l'es- 
pèce particulière dont nous avons à nous occuper. Nous 
les examinerons en nous plaçant à quatre points de vue : 

V Effets sur les finances; 

2** Effets sur le commerce et l'industrie; 

S*" Efffets sur la prospérité générale ; 
et 4** Intérêt de la question pour les étrangers. 

S I. Effets sur les finances. — Ici la discussion 
n'est pas possible : la hausse du change a été désastreuse 
pour les finances espagnoles, et il s'est produit dans cette 
matière un phénomène que dans la suite de cette étude 
nous aurons plusieurs fois l'occasion de constater, c'est 
que la mauvaise situation des finances a été à la fois 

(*) Théry, LaCrise des changes. 
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cause et effet de la hausse du change ; en môme temps 
que les déficits budgétaires aggravaient la situation du 
change, celle-ci faisait sentir ses effets déplorables sur les 
budgets de TEtat. De ces effets, il est facile de donner une 
idée à peu près exacte. Du chef de sa dette extérieure, 
l'Espagne paye annuellement 4 1 millions en or; en outre, 
les achats que l'État est obligé de faire k l'étranger pour 
les travaux publics et surtout pour le matériel de la 
guerre et de la marine ont chaque année une importance 
qui varie entre i5 et 20 millions : soit donc une moyenne 
de 60 millions, que l'Espagne a dû payer annuellement 
durant les années 1899-1902 inclus. Le change moyen 
de cette période étant de 82 0/0, cela fait 80 millions de 
pesetas de perte sèche que le Trésor a dû supporter par le 
seul fait de la mauvaise tenue du change, et encore cette 
perle est-elle relativement peu élevée en comparaison de 
celle qu'il avait îi subiravant l'établissement de l'affidavit : 
k ce moment-lk, en effet, le paiement des intérêts de la 
dette extérieure s'élevait à 65 millions de francs. 

A un autre point de vue, la hausse du change a créé 
un tort considérable au crédit de l'État espagnol : la 
question du change, en effet, et le crédit de l'Espagne 
sont intimement liés; l'un est la conséquence de l'autre; 
ils exercent l'un sur l'autre une influence réciproque; 
le change s'élève-t-il, il devient plus difficile et plus 
onéreux pour le gouvernement espagnol de payer sa dette 
extérieure dont les coupons sont payables en or; dès 
lors, les porteurs de celle-ci sont effrayés et il se produit 
forcément un mouvement de baisse; cette baisse, qui 
constate que le crédit de l'Espagne a diminué, exerce, 
à son tour, une influence néfaste sur ce crédit. La situa- 
tion est comparable k celle d'un banquier qui est au- 
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dessous de ses affaires; tant que le public ignore sa 
situation, il peut se maintenir, mais dès que cette situa- 
tion est révélée, son crédit ne cesse de diminuer, et il est 
acculé k la faillite. De même, la baisse du cours de 
l'extérieure révèle que la situation de TEspagne est em- 
barrassée et cette révélation aggrave par elle-même le 
discrédit de la nation. Cela est d'autant plus vrai que 
l'Extérieure se trouve dans une situation qui fait que 
son cours est particulièrement sensible à l'influence du 
cours du change. 

Elle fut créée en effet en i88a pour remplacer l'ancien 
3 o/o extérieur; à ce moment-lk, M. Gamacho, ministre 
des finances, qui venait de se mettre d'accord avec les 
porteurs d'Extérieure, fit au CouncU ojforeign hondhol- 
ders, à Londres, la promesse de ne jamais infliger 
d'impôts au 4 o/o. Et, en effet, k partir de cette époque, 
les coupons de cette dette, qui étaient entre les mains de 
porteurs étrangers et de porteurs espagnols, furent 
régulièrement payés aux uns et aux autres, sans aucune 
retenue. 

Mais, en 1898, M. Puigcerver, aux prises avec des 
difficultés financières insurmontables et sentant, devant 
la hausse continuelle du change, qu'il lui serait impos- 
sible de continuer k payer les coupons de l'Extérieure, 
voulut atteindre les porteurs espagnols, et pour cela il 
établit l'aPBdavit : c'est l'attestation, sous la foi du ser- 
ment, que le titre de rente qui en est l'objet est la 
propriété d'un étranger; tous les titres appartenant a 
des étrangers continuèrent k être payés en or; ceux 
appartenant k des Espagnols ne furent plus payés qu'en 
pesetas; mais M. Puigcerver réservait k ces derniers la 
faculté de convertir leurs titres en Intérieure 4 0/0, avec 



Digitized by 



Google 



-- 19 - 
une bonifîcalîon de lo o/o. Les Espagnols ne prolilèrenl 
guère de cette faculté; la plupart préférèrent vendre leurs 
titres k l'étranger. 

M. Villaverde prit une deuxième mesure, l'estampil- 
lage; cette formalité a eu pour but de faire une distinc- 
tion définitive entre les titres possédés par les étrangers 
et ceux possédés par les Espagnols; k partir du i3 mai 
1899, tous les titres qui étaient k ce moment-lk la pro- 
priété effective d'un étranger furent estampillés ; il fallut, 
dès lors, deux conditions pour que les coupons fussent 
payés en or : l'une réelle, k savoir que les titres fussent 
estampillés, l'autre personnelle, k savoir qu'ils fussent 
encore au moment du paiement la propriété effective d'un 
étranger. 

M. Villaverde maintint pour les porteurs espa- 
gnols la faculté de conversion en A O/ o intériem* avec 
les 10 0/0 de bonification promis par M. Puigcerver. 

Le départ se trouvant ainsi définitivement établi entre 
les titres possédés par des Espagnols et ceux possédés 
par des étrangers, M. Villaverde frappa les premiers d'un 
impôt de ao 0/0 sur le revenu en vertu de la loi « sur les 
utilités de la richesse mobilière » ; quant aux derniers, leur 
situation se trouvait définie par le vote de l'article 9 ci-après 
du projet général d'impôt sur les utilités : « Art. 9. Le 
» gouvernement conviendra avec le conseil des porteurs 
)) de titres étrangers de Londres une modification de la 
» déclaration du 28 juin 1882, afin que les intérêts de la 
)) dette extérieure 4 0/0 perpétuelle, appartenant aux 
» étrangers, soient grevés de l'impôt sur les utilités de la 
)) richesse mobilière. » 

Il n'a pas été donné de suite k cet article 9 ; mais on 
comprend dans quel état d'incertitude se trouvent les 
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porteurs étrangers; on voit combien leur situation est 
délicate et nous avions bien raison de dire que le cours 
de l'Extérieure est influencé directement par le cours du 
change. 

Nous allons nous en rendre mieux compte en exami- 
nant les variations du cours de l'Extérieure depuis 1891 : 
au mois d'avril 1891, alors que la crise du change com- 
mençait à peine, l'Extérieure se cotait à Paris 77 fr. 25 ; 
le i'"^ décembre, alors que le change s'était élevé déjà de 
dix points, par rapport au mois d'avril, l'Extérieure ne 
valait plus que 65 fr. 90; au i*^ mars 1892 le change 
est à 16 0/0, l'Extérieure vaut 60 fr. 5o ; le i*' mars 1898 
le change est à 18 00, l'Extérieure vaut 63 fr. 97; le 
i'"^ mars 1894 le change est k 24 0/0, l'Extérieure vaut 
63 fr. 45. Au I*' mars 1895, nous avons vu qu'il s'était 
produit une baisse très sensible du change ; à cette baisse 
correspond une hausse très sensible aussi du cours de 
l'Extérieure, elle vaut 77 fr. Cette baisse du change ne 
fut que momentanée; il en fut de même de la hausse 
de l'Extéileure; k la fin de l'année son cours était 
redescendu k 66 fr. 5o; en 1896 et 1897 elle oscille entre 
65 francs et 70 francs. 

L'année 1898 qui a vu le change s'élever jusqu'k 
ii5 0/0, cours le plus haut qui ait été coté, voit l'Exté- 
rieure descendre au même moment au - dessous de 
34 francs, le cours le plus bas qui ait été atteint. 

Dans les trois années qui suivent, les capitalistes 
voyant que le gouvernement espagnol a tenu ses pro- 
messes, encouragés d'ailleurs par le relèvement des 
finances espagnoles, ont repris confiance; la valeur de 
l'Extérieure n'a pas cessé d'augmenter, quoique le 
change n'ait pas subi une amélioration très sensible. 
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Ainsi, le cours du change a une influence directe sur 
le cours de rExtérieure. Or, l'Espagne a un intérêt de 
tout premier ordre à voir sa rente cotée très haut; les 
pays, en effet, qui se trouvent dans sa situation ont sou- 
vent besoin de faire appel aux capitaux étrangers pour 
arriver à restaurer leurs finances; c'est le cas de la 
Russie, par exemple. Les emprunts extérieurs faits par 
M. de Witte ont puissamment contribué k relever sa 
situation. 

En 1898, M. Canovas, président du Conseil des 
ministres en Espagne, voulut émettre un emprunt 
extérieur et ne put y réussir, malgré les garanties très 
solides qu'il offrait. Nous aurons k nous demander si, 
aujourd'hui encore, un emprunt extérieur n'est pas 
nécessaire k l'Espagne pour donner une solution k 
la crise qu'elle traverse. Seule, la bonne tenue de 
l'Extérieure permettra au gouvernement espagnol de 
conclure cet emprunt dans des conditions favorables 
pour lui. 

Enfin, le dernier effet de la crise du change sur les 
finances espagnoles, c'est que les dépenses supplémen- 
taires que le gouvernement espagnol a dû s'imposer par 
le fait de l'élévation du change l'ont obligé k augmenter 
considérablement les impôts, et l'ont empêché de don- 
ner aux œuvres d'intérêt public tout le développement 
dont elles auraient besoin. A ce point de vue, rien ne 
peut donner une idée plus nette du mal produit par la 
hausse du change que les paroles prononcées par 
M. Silvela, président du Conseil, en résumant la discus- 
sion du message royal au Sénat ('). 

(*) Voir VEconomista, n*» 891, p. 654. 
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(( Combien il eût été agréable pour nous de présenter 
un large budget de réformes dans rinstruction publique, 
de grandes modifications dans le régime de nos œu- 
vres publiques, de grands développements dans notre 
défense nationale! 

» Mais nous ne l'avons pas fait, parce que nous 
croyons que notre principal devoir est de maintenir 
sévèrement la véritable situation et de dire au pays que 
tant que notre compte pour les guerres passées ne sera 
pas complètement liquidé, que tant que les relations du 
Trésor et de la Banque d'Espagne ne seront pas régulari- 
sées, nous n'avons pas le droit de dire au pays qu'il y a 
un véritable excédent; il faut qu'il sache que ces excé- 
dents ont leur application déterminée et connue et que 
cette application est un trésor précieux pour l'avenir, par- 
ce que c'est le trésor du crédit, sans lequel rien absolu- 
ment ne peut être fait pour les nations modernes, étant 
donné le système financier sous lequel nous vivons. » 



S îi. Effets sur le commerce et l'industrie. — Si 
nous prenons tout d'abord le tableau du commerce 
extérieur depuis 1890, nous constatons que, jusqu'en 
1896, l'Espagne reste ce qu'elle avait toujours été, un 
pays importateur; à partir de 1896, il se produit un 
revirement brusque dans sa balance du commerce, qui se 
met k pencher en faveur des exportations ; mais ce mou- 
vement n'est pas de longue durée, puisque, dès l'année 
1899, la balance redevient nettement favorable aux 
importations, et depuis elle n'a pas cessé de pencher 
dans le même sens. Si nous prenons maintenant le 
tableau du change pendant cette même période, nous 
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constatons que, sauf un arrêt en 1895, il n'a fait qu'aug- 
menter depuis 1891; mais, à partir de 1896, la hausse 
est beaucoup plus considérable que daixs la période anté- 
rieure; enfin il baisse considérablement en 1899. De ce 
court aperçu ne peut-on pas conclure qu'efTectivement, 
durant les années 1896, 1897, 1898, la hausse du change 
a agi comme une barrière aux importations et comme 
une prime aux exportations? Mais, k partir de 1899, les 
prix en pesetas des marchandises, sans augmenter dans 
une proportion aussi grande que la prime de l'or, s'é- 
taient cependant élevés, de sorte que la prime du change, 
qui était seulement de ii5,8o 0/0 en 1899, i^'^tait plus 
pour les exportateurs un stimulant suffisant ; en outre, 
les magasiniers espagnols, qui avaient cessé tous leurs 
achats en 1898, ont dû, lorsque le change est retombé 
à 3o 0/0, refaire leurs approvisionnements, et ceci 
explique que l'importation des objets fabriqués ait aug- 
menté de i4o millions en 1899. 

Mais entrons un peu plus dans le détail de ce com- 
merce, et voyons quelle a été lïnfluence du change en 
ce qui concerne les matières premières, les objets fabri- 
qués et les substances alimentaires. 

Pour les matières premières, nous constatons que 
les importations vont en diminuant jusqu'en 1899; ^ ^® 
moment-là, elles augmentent considérablement : de 
817 et 379 millions respectivement en 1897 et 1898, 
elles passent k 43o et 443 millions en 1900 et 1901 ; les 
chiffres provisoires publiés depuis font espérer pour 
les années suivantes une nouvelle augmentation. Quant 
à l'exportation, elle a augmenté elle aussi. Qu'est>-ce 
que cela prouve? sinon que durant les premières 
années le change a pu avoir une influence sur l'impor- 
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talion, mais que cette influence a vite cessé de se faire 
sentir. 

En ce qui concerne les produits fabriqués, leur impor- 
tation a diminué dans de très fortes proportions, mais 
cela est dû au développement de l'industrie espagnole 
dont nous aurons à nous occuper un peu plus loin. 

L'exportation de ces mêmes produits a diminué ; cette 
diminution n'est sensible qu'à partir de 1897; à ce 
moment-là, en effet, cessèrent les exportations considé- 
rables que l'Espagne faisait a Cuba et aux Philippines. 

Les produits alimentaires ont vu diminuer leur impor- 
tation et leur exportation, mais on en doit rechercher 
la cause ailleurs que dans la crise du change; pour 
l'importation, cela tient aux bonnes récoltes dont l'Es- 
pagne a bénéficié dans les dernières années, et, pour 
l'exportation, cela tient à la perte du marché français 
pour les vins. 

En 1891, l'Espagne exporte des vins en France pour 
une valeur de 3io millions; en iSqS, l'exportation n'eut 
plus qu'une valeur de 83 millions, et depuis ce chiffre 
a très peu augmenté. 

Bref, si la hausse du change a eu de l'influence sur 
le commerce international pendant un certain temps, 
nous croyons que cette influence, aujourd'hui, ne se fait 
plus guère sentir. Nous en trouvons une preuve nouvelle 
en examinant l'exportation des produits spéciaux du sol 
espagnol pendant les années 1898, 1899 et 1900. On voit 
par le tableau ci-contre que l'énorme hausse du change 
qui eut lieu en 1898 donna seulement 82 millions de plus 
par rapport a [1899, et, au contraire, en 1900, alors que 
la prime du change fut de 5 0/0 plus élevée qu'en 1899, 
le chiffre de l'exportation baissa de 20 millions, 
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1898 1899 190^ 

en millions en millions en millions 

de pesetas, de pesetas, de pesetas. 

Oignons 5,o35 5,807 4,735 

Amandes io,568 10,4/43 5,665 

Olives 3,782 3,812 5,526 

Noisettes 4, 992 5,6o4 4,107 

Raisins secs 16,900 17,871 18,218 

Oranges 28,772 46,635 89,088 

Raisins 7,i85 8,716 9,636 

Les autres fruits frais. 2,994 4,5i4 4,i64 

Huile 46,4o4 1 8,366 28,808 

Conserves ^l^l^Q 16,187 18,287 

Vin ordinaire .... 126,112 95,881 76,862 

265,588 283,802 2i3,5^6 



En est-il de même du commerce intérieur et de l'in- 
dustrie ? Dès 1893, l'industrie espagnole avait fait des 
progrès surprenants. Dans la séance du i4 juin 1898, 
à la Chambre des députés, M. Navarro Reverterle consta- 
tait avec enthousiasme. 

(( Les industries métallurgiques, disait-il, se dévelop- 
pent puissamment, et la fabrication des machines prend 
un essor que les'plusoptimistes,ilya vingt ans, n'auraient 
même pas rêvé I La plupart des industries qui se créent se 
pourvoient maintenant en Espagne des machines néces- 
saires...; nous nous émancipons de la grande industrie 
étrangère par le développement de notre industrie indigène. 
Il s'est créé de nouvelles fabriques de filage et de tissage 
de coton qui emploient des moteurs de 6 k 800 chevaux 
de force, lorsque, il y a peu d'années, on n'en rencon- 
trait pas une dont le moteur fût de plus de 100 chevaux. 
En tissus de laine, la production a augmenté de 3oo 0/0 
dans les derniers six mois. » 
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Depuis cette époque, le développement de Tindustrie 
ne s'est pas arrêté ; si nous prenons les bulletins de la 
Chambre de commerce française de Barcelone, qui font 
mention de toutes les créations d'usines et de sociétés, 
nous constatons qu'il ne se passe pas de mois sans 
qu'il ne se crée des usines et des sociétés de très grande 
importance (*)• En 1899, les sociétés de navigation ont 
acquis en Angleterre 64 vapeurs jaugeant ensemble plus 
de ii5 mille tonnes. Le journal Los Négocias, à la date 
du 8 janvier 1902, écrivait: «Grâce au dhange, se sont 
constituées en Espagne durant Tannée 1901, des sociétés 
minières avec un capital de 80 millions de pesetas, 
8 d'électricité, 2 d'assurances, 4 de navigation, i de 
produits chimiques, i autre d'oeuvres publiques et 4 de 
chemins de fer; » et il conclut en disant qu'il y a trop 
d'industries et qu'il en est résulté une crise dont toute 
la faute doit retomber sur la hausse du change. 

Le revue du Fomeato, de Barcelone, à la date du 
3o juillet 1901 , publiait une information analogue : « Nous 
avons vu s'ouvrir des fabriques comme par enchante- 
ment; la navigation augmenter de 4o 0/0 ; les recettes des 
chemins de fer de 25 0/0, et la consommation de la 
houille passer de 3,4oo,ooo tonnes en 1896 à 5 millions 
en 1900; l'extraction des minerais a été si grande que 
les sociétés minières ont pu répartir des bénéfices 
énormes ; de nombreuses banques et sociétés de crédit 
se sont créées ; le capital abonde. » 

Le mouvement commercial lui aussi s'est développé ; 
l'importance des opérations commerciales se synthétise 
dans les mouvements des comptes courants ; mais il est 

(') Bulletins de la Chambre de commerce française de Barcelone, 1891- 
1898. 
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à remarquer que c'est surtout de 1880 à 1890 que ceux- 
ci ont acquis de Timportance. D'une étude de M. André 
Barthe» parue dans La Estafeta du 9 novembre 190a, 
il résulte que de 5,i4i millions pesetas en 1880, leur 
chiffre s'est élevé k i3,8ia millions en 1890 et à 19,000 
millions en 1899. 

Ainsi, c'est un fait certain, indéniable : l'industrie et 
le commerce espagnols se sont développés dans des pro- 
portions fabuleuses. 

Mais, faut-il dire que ce développement est dû à la 
hausse du change ? Rien n'est moins certain. M. Navarro 
Reverter, dans son discours de 1898, l'attribuait au nou- 
veau régime protectionniste qui fonctionnait depuis 
1892. M. Alvarado, dans la séance des Cortès du 19 avril 
1902, prenant Jes années 1899, 1900 et 1901, qui furent 
les plus florissantes, disait que le développement qui 
s'était produit pendant ces années-lk était dû surtout au 
rapatriement des capitaux venus des colonies et qui ont 
cherché à s'employer dans la péninsule, et k ce fait, que 
la guerre ayant pris fin, une foule de capitaux qui s'é- 
taient cachés ont afflué sur le marché. Il est probable 
que le change, lui aussi, est une des causes du développe- 
ment commercial et industriel vraiment extraordinaire 
de l'Espagne; mais, il est bien difficile de préciser son 
influence, et, dans tous les cas, on peut affirmer qu'il 
n'en .est pas le seul facteur. 



En revanche, on aperçoit très bien quels ont été les 
inconvénients de la hausse du change. 

Il a grevé considérablement les matières premières, qui 
représentent en moyenne un tiers de la valeur du produit; 
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il pèse sur la main-d'œuvre avec l'augmentation des salai- 
res, causée elle-même par la hausse du prix des articles 
de première nécessité; il a rendu les transports plus 
chers, à cause de la diminution des bénéfices des com- 
pagnies de chemins de fer, dont les dividendes sont à 
payer en or. Enfin, et surtout, il a jeté un élément de 
trouble et d'incertitude dans les relations commerciales. 
« Rien n'est plus désastreux dans les affaires, dit M.Léon 
Say('), que la crainte d'un changement dans les condi- 
tions de la valeur du capital; l'incertitude détruit les 
combinaisons et les empêche quelquefois de naître. Dans 
le doute sur la possibilité de continuer une affaire qui 
aurait pu être fructueuse, on s'abstient. » Cette crainte 
et cette incertitude ont fait sentir leurs conséquences en 
Espagne. On en retrouve la trace dans les articles de 
journaux. « Le péril, dit M. Pedro Estacen (^), consiste 
essentiellement dans l'instabilité du change. » « Ce qu'il 
faut, écrit M. Delafeu Plana, c'est sortir des va-et-vient 
du change, chercher des moyens pour qu'il acquière la 
stabilité et la fixité sans se préoccuper de savoir s'il 
s'éloigne ou s'il se rapproche beaucoup du pair. » (c Nous 
avons eu l'intention, écrit ces jours derniers la Revista 
minera ('), de participer à une affaire en Espagne, pour 
laquelle se forme à Paris une société avec un capital 
en francs, et nous y avons renoncé k cause de la consi- 
dération suivante : pour payer aujourd'hui une action 
de 5oo francs, il faut 670 pesetas; mais si, dans deux ou 
trois ans, lorsque Tentreprise commencera à donner des 
résultats, le change est au pair, les dividendes actifs nous 

(') Introduction au livre de M. Goschen, p. 35. 
(') Diario del comercio, juin 1901. 
(3) Numéro du 16 janvier igoS. 
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seront payés en francs» et comme ceux-ci seront équiva- 
lents à des pesetas, en prenant aujourd'hui des actions 
pour leur valeur nominale, nous toucherons un intérêt 
inférieur de 25 à a 6 o/o à celui que toucheront les 
actionnaires français. » 

Il est facile de saisir et de voir très nettement le jeu de 
cet élément de trouble dont parlait M. Léon Say. Un 
négociant français, par exemple, vient faire une vente en 
Espagne. Suivant les usages du commerce, on décide 
que la livraison aura lieu tel jour et que le paiement 
sera effectué à tant de jours de délai. Si le négociant est 
prudent, il stipulera que le prix de vente sera payé en 
francs effectifs; il évitera ainsi tout risque pouvant pro- 
venir des fluctuations du change; mais l'acheteur sera 
obligé de se livrer k une spéculation; il achètera ses 
marchandises plus ou moins cher, suivant que ses prévi- 
sions lui indiqueront qu'il doit y avoir au jour du paie- 
ment une hausse ou une baisse. Etant donné que le tem- 
pérament espagnol est joueur, la plupart du temps notre 
acheteur sera heureux de faire cette spéculation ; mais il 
se peut aussi qu'il veuille traiter sur des bases fixes, et 
alors ou bien il refusera l'achat, ou bien il imposera ses 
conditions au vendeur. 

C'est pour cela que les négociants étrangers sont nom- 
breux qui se sont décidés à vendre en pesetas, franco de 
port et de droits. Ce sont alors eux qui se livrent à une 
spéculation très dangereuse. IVous avons pu interroger 
quelques négociants barcelonais qui opéraient de cette 
façon. Voici comment ils agissent pour se garantir le 
plus possible : ils vendent en calculant quel sera le taux 
du change au moment du paiement, et ils fixent leur 
prix en conséquence; ils spéculent k la hausse ou k 
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la baisse; si leurs calculs ne sont pas erronés, si leurs 
prévisions se réalisent, il en résulte pour eux un bénéfice; 
si, au contraire, alors qu'ils ont spéculé k la hausse, le 
change se trouve en baisse, ils déposent les fonds de 
paiement k leur banque et attendent pour les retirer un 
change favorable. Mais qui ne voit les inconvénients d'un 
pareil système, et n'est-ce pas Ik une façon d'opérer 
absolument contraire aux véritables principes du 
commerce (*)? 

Pour les négociants qui vendent au détail des mar- 
chandises d'importation, le trouble causé par les fluctua- 
tions du change n'est pas moins grand ; un commerçant 
de Barcelone, qui s'occupe de la vente des grandes 
marques de Champagne, nous racontait qu'k certains 
moments ses ventes cessaient presque complètement, et 
l'explication, nous disait-il, en est bien simple, c'est qu'k 
ces moments-lk mes clients trouvent k meilleur marché 
les mêmes marques chez tel de mes concurrents, et 
celui-ci les livre k meilleur marché, quoique les ayant 
payées le même prix que moi, parce qu'il a eu la chance 

(') Cependant, il est toujours possible de faire échec aux inconvé- 
nients résultant des fluctuations du change; en voici un exemple authen- 
tique : Un négociant barcelonais, commissionnaire en laines, avait à 
vendre looo kilos de laine étrangère à 3 fr. ôo le kilo, soit 3,5oo francs; 
il trouvait un acheteur à Sabadell, mais celui-ci voulait payer en pesetas 
et dans un délai de trois mois; le cours du jour était de 36 o/o, de sorte 
que la laine valait 4 p. 76 le kilo, 0uxquelles il fallait ajouter o p. 5a de 
droits d'entrée et de transport, soit 5 p. 27, et, pour les 1000 kilos, 5,270 pe- 
setas. U vendit à ce prix-là, payable dans trois mois, et en même temps il 
acheta des francs au change du jour, mais à retirer dans trois mois. Cette 
opération est faite par beaucoup de banquiers sans qu'il soit perçu dlnté- 
réts. Au bout de trois mois, il paya son banquier avec les pesetas remises 
par son acheteur et retira en francs son prix de vente. Dans ce cas, le 
vendeur et l'acheteur ont bien traité l'affoire sur des bases normales, 
c'est-à-dire sans se livrer à la spéculation ; mais, c'est le banquier qui a 
spéculé, et nous sommes en droit de conclure que toute ail'aire commer- 
ciale est doublée d'une spéculation. 
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de faire ses achats à un moment oii le change était peu 
élevé. 

Or, il se trouve qu'en Espagne le change, par suite 
des causes que nous avons indiquées et par suite surtout 
de la spéculation qui agit ici comme cause et efTet (*), est 
sujet à des variations brusques et fréquentes. Le tableau 
suivant va nous en donner la preuve : 



ARNÉBS 


moyburb 


MAXIMUM 


MIMIMt7M 


ECARTS 


1890 . . 


. . 4,3 


6,25 


1,35 


4,80 


189I . . 


. 6,6 


«3,9 


a,i 


11,8 


189a . . . 


. i5,3 


21,6 


10,75 


io,85 


1893 . . 


■ . 19 


23,85 


14,75 


9.'o 


1894 . . 


. . 19.6 


23 


10,25 


12,75 


1895. . 


. i4,7 


22,25 ' 


6,07 


.6,.8 


1896 . . 


. • 20,7 


27 


17.85 


9.i5 


1897 • • 


• 39.5 


34,i5 


23,60 


10,55 


1898 . . 


. 53,6 


ii5 


26 


89 


1899 . . 


. . 24,6 


35 


16 


«9 


1900 . . 


. . 29,55 


33,90 


26,30 


7,60 


1901 . . 


. . 38,i5 


43 


34,1 5 


8,85 


1902 . . 


. 35,53 


37,30 


32, 35 


5,o5 



Dans ces conditions, nous n'avons pas à insister sur 
les dangers qu'il y a à créer des stocks et à faire de 
grands achats de marchandises étrangères. M. Lacombe 
fait remarquer avec juste raison qu'il convient de consi- 
dérer comme présentant un trop grand aléa, et par suite 
comme devant être écartées, toutes les opérations com- 
merciales qui ne peuvent pas supporter une hausse ou 



(') La spéculation est cause et effet en ce sens que ceux qui, par suite 
des opérations que nous avons relatées et qui sont un effet de la spécula- 
tion, ont intérêt à la hausse ou à la baisse vont s'employer à les 
produire. 
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une baisse du change susceptible d'atteindre la différence 
entre le maximum et le minimum des variations du 
taux du change. 



Effets sur les grandes entreprises de trai>aux 
publics. — Les plus importantes de ces entreprises et 
celles pour lesquelles il est le plus intéressant de recher- 
cher l'effet produit par la hausse du change sont les 
compagnies de chemins de fer. Leur situation est connue; 
elles ont contracté une dette considérable payable en or, 
et le paiement de cette dette les a mises dans une situa- 
tion désastreuse. Il est intéressant de se faire une idée 
assez précise de la perte que ces compagnies ont éprouvée 
du fait de la hausse du change. 

La principale de ces compagnies est le Nord, qui exploite 
actuellement 3,656 kilomètres de voie ferrée, soit 270/0 
du total des lignes exploitées en Espagne. Cette compa- 
gnie a une dette-obligation payable en or ; les arrérages 
de celte dette sont considérables ; pour Tannée 1901, l'in- 
térêt et l'amortissement ont demandé 48,899,885 pesetas 
et 48,320,222 pour l'année 1902. A ces sommes, déjà si 
élevées, viennent s'ajouter les frais et commissions pour 
se procurer l'or nécessaire au paiement; ils s'élèvent, 
pour 1901, k 6 millions 1/2 etk 12 millions 1/2 pour 1902. 
Aussi constate4-on que depuis 1891, époque à laquelle 
le change commence k s'élever, les actionnaires de cette 
compagnie ont cessé de toucher des dividendes, et c'est 
la hausse du change seule qui en est la cause ; en effet, 
en voici, pour preuve, un tableau résumant les produits 
de l'exploitation dans les sept dernières années, compa- 
rés à ceux de 1891, qui avaient été de 89,382,009. 
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« 








H 


il 




DIMINUTION 


AUGMENTATION 




U 


nECBTTES 


comparée à Tannée 1891 


comparée à Tannée 1891 




M 


Fm«Uii. 


PwtiM 


PeteUH 


1896 


88,ii5,ooa 


1,367,007 


i 4» 0/0 


» 


» 


1897 


3,m 


88,663,330 


718,089 


80 0/0 


» 


» 


1898 


3,656 


93,8,8,679 


» 


» 


^,436,670 


4 96 0/0 


'899 


3,656 


io/i,45o,4aa 


» 


» 


i5,o6d,4i3 


16 86 0/0 


1900 


3,656 


107,983,636 


» 


» 


18,600,617 


30 81 0/0 


1901 


3,656 


109,453,378 


» 


)) 


30,070,369 


a a 4^ 0/0 


190a 


3,656 


116,913,764 


» 


» 


36,531,755 


39 68 0/0 



Le rapport de la compagnie pour 1903 calcule qu'il a 
fallu payer 127 millions dans les onze dernières années 
pour les frais de change. Cela fait une moyenne d'environ 
12 millions de pesetas, ce qui représenterait un dividende 
de 23 pesetas 63, soit presque 5 0/0 pour chacune des 
490,000 actions qui sont en circulation. 

La compagnie de Madrid-Saragosse-Alicante, la plus 
importante après la compagnie du Nord, exploite 3,65o 
kilomètres, c'est-à-dire 6 kilomètres de moins seulement 
que le Nord. 

Sa situation est meilleure que celle de sa rivale; 
après avoir, comme celle-ci, cessé toute distribution 
de dividendes à partir de 1891, elle a pu distribuer 
9 pesetas en 1899 et en 1900, 7 pesetas en 1901 et 12 en 
1902; mais ces derniers dividendes auraient été plus 
considérables sans la perte que lui a occasionnée l'achat 
des francs qui lui ont été nécessaires. 

Voici le tableau que donne le rapport de 1900 (*) à ce 
sujet : 

(^) Voir Mémoire présenté aux actionnaires pour 1900, p. 5 et suîv. 

MITJAVIl.K ô 
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EXEHGIG£S PERTE AU CHANGE 

189I 2,696,069 06 

1892 3,65i,490 78 

1893 3,867,440 o3 

1894 3,868,644 3i 

1895 4) 145,701 56 

1896 6,510,662 83 

1897 8,584,3i7 06 

i«n» i 15,378,773 69 

'^»^ ! 1,^87,307 44 

1899 8,131,917 80 

1900 10,263,812 79 

68,38o,i37 35 

A côté de ces pertes dérivant directement de la hausse 
du change, ces compagnies ont subi un gros préjudice 
du fait de l'augmentation du prix des matières premières, 
causée elle-même par la hausse du change. Voici les 
chiffres indiqués par le rapport de la compagnie Madrid- 
Saragosse-Alicante pour 1900 : Les fers ont monté de 
27 à 38 pesetas les 100 kilos; les plaques de cuivre de 
160 à aSo pesetas; les chaudières de 265 à 270 pesetas; 
l'étain de 160 à 359 pesetas; le bois de pin de 70 à 1 10 
pesetas le mètre cube. En outre, le renchérissement de la 
vie, causé aussi, comme nous le verrons plus loin, par la 
hausse du change, les a obligées à augmenter les salaires 
de leurs employés. 

A un point de vue plus général, la mauvaise situation 
de ces compagnies crée des inconvénients qui, s'ils ne 
peuvent pas s'évaluer mathématiquement, n'en sont pas 
moins considérables. A notre avis, dans le mécanisme de 
la vie moderne, l'industrie des transports est celle qui a 
la plus grande importance, et parmi les industries de 
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transports elles-mêmes les transporls par chemin de fer 
occupent une place prépondérante. 

L'intérêt primordial d'un pays est de pousser le plus 
possible à leur développement ('). En Espagne surtout, 
où la richesse agricole est très grande et où les gisements 
miniers sont très abondants, cette industrie a une impor- 
tance capitale ; mais, pour que les compagnies de chemins 
de fer puissent se développer, il faut qu'elles soient riches; 
pour qu'elles étendent leurs réseaux, il faut que les lignes 
déjà exploitées leur donnent des bénéfices. On ne peut 
pas demander aux compagnies espagnoles de faire de 
nouvelles dépenses, puisqu'elles ont fait faillite (^) aux 
engagements qu'elles avaient contractés. Il y a Ik un 
danger énorme pour la nation espagnole, et c'est peut-être 
de tous les mauvais effets de la crise du change celui 
. dont les conséquences sont le plus graves et se feront le 
plus lourdement sentir sur l'avenir de l'Espagne. 

Quant aux actions des compagnies des chemins de 
fer, il est tout naturel qu'elles aient subi le contre-coup 
de la mauvaise situation de ces compagnies. Le i^' m^rs 
1891, les Andalous se cotaient, à la^Bourse de Paris, 
à 467 5o; les Nord-Espagne, à 35o; les Saragosse, à 
3i6 25; en 1892, elles avaient baissé dans des propor- 



(') L'Espagne est en retard à ce point de vue. Alors que les premières 
voies ferrées furent inaugurées en Angleterre et en France en i83o et eu 
i832, ce n*est qu'en i8/|8 que la première ligne fut construite en Espagne. 
La guerre civile a été cause de ce retard. Si, aujourd'hui, de grands pro- 
grès ont été faits, il n'en est pas moins vrai, cependant^ que les chemins 
de fer espagnols, au point de vue du confortable et au point de vue de la 
vitesse, sont inférieurs à ceux des autres puissances. Bref, l'Espagne est de 
tous les pays celui qui a le plus besoin de s'imposer des sacrifices pour 
avoir un bon réseau de chemins de fer. 

(^) Elles ont dû, en effet, ne pouvant plus tenir leui^s engagements, 
signer avec leurs obligataires divers convenios, sortes de concordats 
amiables. 
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tions colossales, jusqu'à ne valoir plus respectivement 
que 368 75, i63 75, 178 75. En 1898, le 5 mai, jour 
où le change atteignit 1 15 0/0, les Andalous ne valaient 
que 47; les Nord, 46 5o et les Saragosse, loa. Depuis, 
il s'est manifesté une hausse régulière et assez sensible; 
le I" mars igoS, les Andalous valaient 207; les Nord, 
aSo, et les Saragosse, 349. Un tableau donné en appen- 
dice montrera que, comme TExtérieure, les actions des 
chemins de fer ont suivi une marche h peu près parallèle 
k celle du change. Quoi de plus naturel, et n'est-ce pas 
là la confirmation de ce que nous disions plus haut, à 
savoir : que c'est la hausse du change seule qui a em- 
pêché de distribuer des dividendes. Un tableau est très 
suggestif à ce point de vue, c'est celui qui groupe le 
cours du change, les recettes des compagnies et le cours 
des actions. On trouvera ce tableau en appendice pour • 
la compagnie du Nord de 1881 à 1902, et pour les 
compagnies de Madrid- Saragosse- Alicante et les Anda- 
lous de 1895 à 1898. 



S 3. Effets sur la prospérité générale. Renchérisse- 
ment DE LA VIE. — L'influence du change sur le prix des 
objets de première nécessité a eu aussi une grande 
importance; la cherté de la vie a constamment progressé; 
les preuves de ce fait abondent. Le maire de Madrid 
constate la hausse des prix de la viande et du pain, et, 
justement préoccupé, en demande la raison à tous les 
journalistes, à tous les propriétaires, aux conseillers 
municipaux. 

Tons sont d'avis qu'il faut y voir un effet de la hausse 
du change, et pour prouver que le fait est bien dû à 
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cette cause et non pas à telles ou telles circonstances 
particulières à Madrid, les journalistes constatent que 
les mêmes faits se sont produits presque partout. Pour 
répondre aux plaintes qui accusent les marchands de 
vendre plus cher sous le prétexte du change, on fait 
remarquer que ce ne sont pas seulement les articles 
fournis par l'étranger qui ont augmenté, mais encore 
ceux qui proviennent de la production nationale. 

A la Chambre des députés, dans la séance du 21 avril 
1902, M. Maristany s'exprime ainsi : « ...Je veux vous 
dire deux choses avec une complète sincérité; la pre- 
mière a trait au problème du change. Ici on parle tous 
les jours de l'augmentation du prix de la viande k Ma- 
drid et dans les principales villes. Demain on parlera du 
renchérissement de tous les articles de première néces- 
sité. La vie aujourd'hui est impossible pour les classes 
ouvrières; elle le sera demain pour les classes moyen 
nés. )) Nous trouvons des preuves plus significatives 
dans les rapports des compagnies de chemins de fer. 
(( Il est à remarquer, dit le conseil du M. Z. A., que ce 
ne sont pas seulement les charges de notre Compagnie 
qui se sont trouvées accrues par la hausse de l'agio, 
mais encore nos dépenses ; car les prix des matières pre- 
mières et des objets fabriqués, qu'ils vinssent de l'étran- 
ger ou qu'ils fussent produits par l'industrie nationale, 
se sont élevés corrélativement ('). » 

Même note dans le rapport du Conseil d'administra- 
tion de la compagnie du Nord pour 1900 : (c Les prix 
des tarifs contrastent singulièrement avec la situation 
faite à la Compagnie par l'élévation graduelle qu'ont 

(*) Rapport du Conseil d'administration du M. Z. A., pour 1900, p. 8 et s. 
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subie les produits agricoles et industriels, ce qui a con- 
sidérablement renchéri l'exploitation des chemins de fer, 
et a obligé la Compagnie à augmenter les appointements 
et salaires de son personnel, et à payer k des prix plus 
élevés les charbons, les machines, les wagons, les voi- 
tures, les rails, les travaux, les bois et tous les articles 
nécessaires à l'exploitation et à Tentretien de la voie et 
du matériel (*). » 

En 1901, le Conseil s'exprime de la même façon : 
« Comme l^année précédente, l'élévation du prix des 
matières agricoles et industrielles a rendu plus onéreuse 
l'exploitation, et nous a obh'gés k augmenter les salaires 
du personnel ('). » 

Des grèves très nombreuses ont eu lieu dans tous les 
centres industriels, et notamment en Catalogne. Toutes 
ont eu pour cause l'insuffisance des salaires par rapport 
aux nouvelles conditions de la vie créées par la hausse 
du change. Les ouvriers, d'ailleurs, ne sont pas les seuls 
qui aient eu k souffrir de la cherté de la vie. Les petits 
fonctionnaires, les rentiers et les employés de commerce, 
se sont trouvés dans une situation très pénible. Malaise 
et mécontentement général; tels ont été les résultats du 
change dans les classes pauvres; et l'on sait qu'en Espa- 
gne où la richesse est très mal répartie, elles constituent 
l'immense majorité de la nation. 



S 4. Intérêt de la. question pour les étrangers. — Il 
est bien évident que, d'une façon générale, les étrangers 

(/) Rapport du Conseil d'administration de la Compagnie du Nord 
pour 1900, p. 12 et s. 

(a) /cf. pour 1901, p. 5 et s. 
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qui ont des capitaux engagés eu Espagne ont subi un 
grave préjudice du fait de la hausse du change; nous 
rechercherons spécialement quel est le préjudice subi 
par les Français qui ont des intérêts dans la Péninsule. 

D'une statistique que le Journal officiel a publiée au 
mois de septembre (*) dernier sur les informations des 
agents diplomatiques français, il résulte que l'Espagne 
est, après la Russie, le pays oîi les Français ont employé 
le plus de capitaux. 

Si l'on prend d'abord les chiffres du commerce exté- 
rieur, on constate qu'en 1900, par exemple, l'Espagne a 
expédié en France des marchandises pour une valeur de 
plus de a 00 millions, et la France a expédié en Espagne 
des marchandises pour une valeur de i35 millions. 

Les maisons de commerce françaises qui se sont éta- 
blies en Espagne sont très nombreuses ; on en compte 
plus de 60 en Catalogne, un assez grand nombre dans la 
province de Valence, plus de aoo k Madrid. Les capitaux 
que ces maisons de commerce emploient en Espagne 
s'élèvent à 54 millions de francs, et la propriété mobilière 
française à 74 millions. 

Il est assez difficile d'évaluer exactement ce que rap- 
portent ces divers capitaux, mais on estime générale- 
ment à 10 0/0 les revenus tirés du commerce et à 5 0/0 
ceux tirés de la propriété mobilière. 

Il existe trois maisons de banque françaises à Madrid, 
une en Viscaye, une k Valence ; en outre, dans les prin- 
cipales villes de la péninsule, le Crédit Lyonnais a établi 
des succursales. On évalue à 34 millions de francs les 
capitaux des banques françaises établies en Espagne, 

( "j Voir Journal officiel^ 26 sept. 1902, p. 638o. 
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plus l'argent des Français déposé dans les banques espa- 
gnoles, plus les crédits ouverts par des sociétés françaises 
à diverses entreprises espagnoles. 

Les capitaux Français employés en entreprises de navi- 
gation fluviale et maritime, en constructions de docks et 
de quais en Espagne, atteignent 46 millions de francs. 
D'autre part, les actions et obligations de chemins de 
fer espagnols sont, pour un total de 1,672 millions, 
entre les mains de porteurs français. 

Les capitaux français intéressés dans les mines espa- 
gnoles sont évalués à 71 millions de francs. 

Les industries françaises en Espagne représentent un 
capital de 178 millions de francs. 

Enfin, l'argent français placé en fonds espagnols 
s'élève aux sommes suivantes : 

4o millions de francs en obligations de la ville de Ma- 
drid, 65o millions en Extérieure estampillée, i5o millions 
en bons de Cuba. 

Si nous additionnons tous ces chiffres, nous arrivons 
à la somme énorme de 2 milliards 974 millions de francs, 
c'est-à-dire près de 3 milliards. 

Ces chiffres sont assez éloquents par eux-mêmes, et 
nous n'avons pas besoin d'insister sur l'intérêt qu'offre, 
pour un grand nombre de nos compatriotes, cette ques- 
tion du change espagnol. 

Cependant, il est possible sur certains points, et notam- 
ment en ce qui concerne les valeurs mobilières, d'évaluer 
d'une façon h peu près exacte les pertes subies par les 
Français. 

Ils possèdent, avons-nous dit, 65o millions en Exté- 
rieure estampillée; il est probable que le chiffre était 
a peu près le même en 1891. Or, nous savons combien 
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TExtérieure a baissé après 1 891, et nous savons aussi 
qu'au moment où les cours étaient le plus bas, les Espa- 
gnols ont rapatrié des quantités de titres, et c'est en 
France notamment qu'ils sont venus les acheter. 

Nous pouvons faire le même raisonnement en ce qui 
concerne les bons de Cuba, dont les Français possèdent 
i5o millions. 

Quant aux possesseurs d'actions de chemins espagnols, 
ils ont encore été plus malheureux, puisque pendant 
un long espace de temps ils n'ont touché aucun divi- 
dende. 



Si, maintenant, nous voulons répondre a la question 
que nous posions au début de ce chapitre et qui est celle 
de savoir si la crise du change a fait du bien ou du mal 
en Espagne, il semble que nous pouvons répondre 
qu'elle a surtout fait du mal. Elle a favorisé certains 
intérêts au détriment du plus grand nombre ; elle a pro- 
duit un trouble dans l'économie générale du pays ; elle a 
faussé les lois économiques. Au point de vue du com- 
merce proprement dit, elle a ajouté un élément nouveau 
et fait naître une difficulté nouvelle. Les variations du 
change ont eu pour résultat de créer, à certains 
moments et au profit de certains commerçants, un 
monopole de fait qui leur a donné une situation privilé- 
giée et leur a ainsi permis d'augmenter leurs bénéfices. 
En un mot, elle a amené une injustice flagrante dans 
la répartition des bénéfices, et c'est ce qui explique que 
ses effets aient été jugés de tant de façons différentes. 
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DEUXIÈME PARTIE 



Les Causes. 



CHAPITRE PREMIER 
Causes morales. Spéculation. 



Les Causes. 

L'étude du phénomène et de ses effets nous a montré 
que nous nous trouvions en présence d'une crise tout k 
fait anormale; le change k partir de 1891 s'est élevé au- 
dessus du goldpoint de sortie et s'y est constamment 
maintenu. 

11 faut donc, dans la recherche des causes qui ont pro- 
duit cette situation, faire porter ses investigations en de- 
hors des principes qui régissent ordinairement le change. 

Et tout d'abord, quel est le système monétaire de l'Es- 
pagne? Il est analogue k celui des pays de l'Union latine; 
c'est le bi-métallisme incomplet, c'est-k-dire que les 
deux monnaies, or et argent, ont le cours légal, mais que 
la frappe libre n'existe que pour l'or. Mais, en fait, l'or 
ne se trouve plus dans la circulation espagnole, et ici^ 
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dès le début, nous touchons à un point capital : la cause 
apparente des variations très grandes du change, c'est le 
manque de Tinstrument monétaire international, de 
l'or. 

Mais ce n'est là qu'une cause seconde ; à elle-même, il 
faut trouver des causes, de sorte que le problème revient 
à celui-ci : quelle est la cause de la fuite de l'or? Pour- 
quoi ne se trouve-t-il plus dans la circulation ? Quelles 
causes l'en ont éloigné et quelles causes l'empêchent de 
revenir? 

Nous examinerons successivement les diverses causes 
mises en avant par tous ceux qui se sont occupés de la 
question : financiers, économistes, hommes politiques : 
une analyse aussi précise que possible nous permettra de 
rejeter les causes qui nous paraîtront ne pas avoir exercé 
d'influence, et de mettre en relief celles qui, au contraire, 
nous paraîtront avoir* exercé une influence prépon- 
dérante. 

A ce point de vue règne la confusion la plus grande; 
les auteurs bataillent et sont loin d'être d'accord. Cepen- 
dant, voici les principales causes qui ont été assignées à 
la crise du change : 

V La mauvaise situation financière de TEspagne; 

2** La balance des règlements extérieurs; 

3° La politique monétaire de la Banque d'Espagne ; 

4° La dépréciation de la monnaie: 

5*» La spéculation. 

Quant h la mauvaise situation financière, tout le monde 
l'admet; on y voit une cause première qui domine les 
autres et reste, pour ainsi dire, en dehors ; les auteurs 
même ne s'en occupent pas spécialement. 
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Chacune des autres causes a ses partisans convaincus. 
Il est bien évident que l'on ne s'en tient pas exclusive- 
ment k telle ou telle cause; on admet l'influence de 
quelques autres; mais chaque auteur a son système 
caractérisé par ce fait, qu'il donne la prédominance à 
l'une des causes que nous venons d'indiquer, faisant 
d'elle la cause essentielle et reléguant les autres au 
rang de causes secondaires; en d'autres termes, une 
cause existe qui a produit la crise du change; à cette 
cause viennent s*en ajouter d'autres, qui, à elles seules, 
auraient été incapables de produire le mal, mais qui sont 
venues l'aggraver. 

De ce point de vue on peut distinguer jusqu'à trois 
systèmes bien spécifiés. 



I*' Système. — La crise a eu pour cause la balance 
déficitaire des règlements extérieurs. L'Espagne a cons- 
tamment eu des paiements considérables à effectuer k 
l'étranger : ces paiements l'ont obligée k exporter tout 
son or; les déficits de la balance continuant, et l'Espa- 
gne n'ayant plus de monnaie internationale, il s'en est 
suivi une hausse du change absolument anormale. 



a* Système. — La crise est purement monétaire: c'est 
la dépréciation de la monnaie qui a amené la hausse du 
change, de sorte que la véritable cause consiste dans le 
mauvais état de la circulation espagnole. 

Ce système peut lui-même se subdiviser. 

Suivant les uns, il y a inflation de la circulation fidu- 
ciaire et c'est cette inflation qui a amené la dépréciation. 
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Suivant les autres, le véritable étalon espagnol, qui est 
la peseta d'argent, a une valeur intrinsèque inférieure a 
sa valeur nominale et cette anomalie se traduit par la 
dépréciation de la monnaie. 



3' Système. — C'est la Banque d'Espagne qui a pro- 
voqué la crise, en suivant une politique monétaire con- 
damnée par les principes. Ce système a beaucoup de 
rapport avec la première subdivision du précédent, mais 
il s'en écarte par certains points et il convient de l'exa- 
miner à part. 

Enfîn, un parti assez important, sans faire de la spécu- 
lation la cause unique de la hausse du change, y voit le 
principal élément de son aggravation. 

Il est certain que dans toute crise du change inter- 
vient un élément moral qui peut causer les plus grands 
troubles, mais^ comme le dit fort bien M. Lorini(*), « si 
vous avez un marché ou une Bourse, où la spéculation 
à la baisse s'accentue et persiste, et dans lequel elle peut 
se livrer à de brusques oscillations, même par des 
moyens que vous réprouvez, vous ne devez pas inculper 
l'esprit de ceux qui suivent et renforcent ce courant, 
mais rechercher plutôt avec sérénité les raisons qui 
permettent d'effectuer de semblables manœuvres. » 

La spéculation se base toujours sur une erreur ou une 
anomalie, sur le manque de respect d'une loi écono- 
mique. Partout où a éclaté une crise monétaire, en 
Italie, en Russie, en Autriche, la spéculation sjest donné 
libre carrière. 

{^)La réforme monétaire de la Russie, traduclioii Ledos de Beauforl. 
p.8i. 
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Avant d'entrer dans Tétude des véritables causes de la 
crise du change, indiquons quelle est l'influence qui a 
été exercée par ce que Ton peut appeler d'une façon 
générale les causes morales. 



Les oauses morales. La spéculation. 

Ce qui caractérise les lois économiques d'une façon 
générale, c'est qu'elles se font sentir lentement : lors- 
qu'une loi économique exerce son influence, elle a à 
lutter contre toute une série d'habitudes, contre une 
manière d'être qu'il est difficile de modifier. Si nous 
prenons par exemple le prix d'une marchandise, nous 
verrons que ses facteurs sont nombreux et que, pour que 
l'un d'eux amène une variation, il faut qu'il lutte contre 
les autres. Or, en ce qui concerne le change espagnol, 
on a pu assister à des variations brusques de son taux, 
variations auxquelles il est difficile d'assigner une raison 
économique. C'est que, a côté des phénomènes écono- 
miques, il est des facteurs de l'ordre moral qui exercent 
une influence sur les variations du change. « La princi- 
pale de ces causes morales, dit M. Leroy-Beaulieu, de 
beaucoup la prédominante et quasi même la seule, c'est 
la confiance ou la défiance en la politique financière du 
gouvernement, notamment en ce qui concerne les pers- 
pectives d'inflation ou de restriction de la circulation 
des billets (^). » Dans le même ordre d'idées M. Manchez 
indique, avec raison, que plus la politique et la situation 

(') Leroy-Beaulieu, Économiste ftam^m», i6 février 1901. 
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financières du pays sont discutées, plus le change peut 
subir des influences d'ordre psychologique et en ce sens 
il dit : « La cote du change indique un état moral ou 
spéculatif du monde des affaires. » 

Il est certain que cette première cause, la confiance, 
a une grosse influence sur le cours du change. En 
théorie, cela se comprend facilement : si à la tête du 
gouvernement se trouvent des hommes sérieux, ayant 
fait leurs preuves, et dont la compétence est reconnue, 
il s'ensuit un relèvement du crédit de la nation et ce 
relèvement se manifeste nécessairement par une amélio- 
ration du change : en pratique, il est facile de montrer 
l'action de cette cause; nous nous contenterons de 
signaler quelques exemples bien significatifs; au mois 
de juillet 1891, lorsque fut signé le traité entre la Banque 
et le Gouvernement, traité en vertu duquel, notamment, 
la limite d'émission était reculée de 760 à i,5oo millions, 
le change, qui était entre 5 et 6 0/0 au mois de juillet, dé- 
passa 8 0/0 en août pour atteindre i4» 10 0/0 en novembre. 
L'opinion publique manifestait ainsi le peu de confiance 
dans la nouvelle politique monétaire que le gouverne- 
ment venait d'engager. 

Lors du dépôt par M. Urzaïz du projet de loi sur le 
paiement en or des droits de douane, le change baissa 
immédiatement parce que le public voyait dans cette 
décision le commencement d'une politique énergique 
pour relever l'état financier du pays. Récemment enfin, 
du 6 au 10 janvier igoS, il a varié de 35, 10 à 33, 10 pour 
remonter k 34, 10, sans qu'il y ait eu d'autres raisons 
que l'annonce de pourparlers entre les Compagnies de 
chemins de fer et la Banque, dans le but de charger la 
Banque d'acheter tout ou partie des francs dont les com- 
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pagnies auraient besoin. Enfin, plus récemment encore, 
le jour où fut signé le traité constituant le Syndicat des 
francs, le cours du chèque recula de 80 centimes. 

Ainsi, c'est là une raison d'être des variations du 
change, mais on ne saurait y voir une cause essentielle, 
ni surtout une cause durable ; il faut qu'elle-même trouve- 
sa raison d'être, son point d'appui, dans la mauvaise 
situation du pays, qui reste, en définitive, la cause 
primordiale de la tension du change. 

En est-il de même en ce qui concerne la spéculation? 
Nombre de publicistes espagnols ont voulu y voir la 
cause dominante du change : en France, M. ïhéry s'est 
fait le défenseur énergique de cette opinion. Nous avons 
déjà fait justice de cette façon de penser. Que les spécu- 
lateurs existent en grand nombre en Espagne, et que 
leurs opérations soient considérables, cela ne saurait 
offrir le moindre doute. L'Espagnol est naturellement 
spéculateur; il aime beaucoup le jeu et le hasard; ce 
sentiment, naturel chez lui, est entretenu et développé 
par les loteries continuelles qui ont lieu en Espagne; il 
y a une administration des loteries comme il y a une 
administration des postes ou de l'enregistrement par 
exemple ; toutes les loteries ont le plus grand succès et 
cette administration donne de très beaux revenus au Tré- 
sor. Quoi d'étonnant, alors, que les Espagnols aient songé 
à profiler des oscillations du change pour donner libre 
carrière à leur désir de spéculation? M. Gomez Acebo, 
dans un discours qu'il prononça le 5 juillet 1901 à la 
Chambre des députés, a fourni à ce sujet des détails 
très intéressants. 

Il a constaté qu'il existait à ce moment-là, à Madrid, 
dans différents établissements de crédit, plus de ^oo 
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comptes ouverts aux spéculateurs sur le change ; avec 
une couverture de 4 ou 5,ooo ou au maximum de 8,000 
pesetas, ces établissements ouvrent à tous ceux qui en 
font la demande un compte spécial de i5o,ooo ou 
300,000 francs; le compte une fois ouvert, les spéculateurs 
achètent desJrancsÇ), quand ils sont en baisse pour les 
revendre dès qu'une hausse se manifeste; ils n'ont 
ensuite qu'à toucher ou à payer les différences qui sont 
quelquefois assez considérables. A l'appui de ceci, 
M. Gomez Acebo raconte que, étant allé plusieurs fois 
à la Bourse, il a demandé « comment étaient les francs »? 
On lui a répondu : Aujourd'hui ils vont bien. On croirait 
que c'est parce qu'il y avait eu une baisse : c'est tout 
le contraire ; c'est parce qu'il venait d'y avoir une hausse 
du change. Et, en effet, les accapareurs de change ont 
intérêt à le voir hausser. Comme le public est obligé de 
s'adresser à eux, il est obligé de subir leurs conditions. 
La Banque d'Espagne elle-même, lorsqu'elle achète du 
change, l'achète dans l'intention de le vendre au-dessus 
du. prix d'achat. Si on ne le lui prend pas au prix qu'elle 
fixe elle-même, elle le garde dans ses caisses jusqu'à ce 
qu'on soit acculé à la nécessité de s'adresser à elle. Elle 
le garde dans ses caisses, sans que cela lui cause aucun 
préjudice, car pour se procurer ce change il lui a suffi 
d'émettre des billets de banque qui ne lui coûtent rien. 
Mais il y a une raison prédominante qui fait pencher la 
balance en faveur des spéculateurs à la hausse: c'est que, 
pour payer les coupons de leur dette en or, le Trésor 
et une infinité de Compagnies doivent se procurer tous 



(') Acheter des francs, c'est se procurer de la monnaie française, soit 
en numéraire, soit en valeurs ou lettres de change ; on dit aussi dans le 
même sens : acheter du change. 
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tes ans une quantité déterminée d'or; tout le monde ic 
sait et on peut k un centime près calculer l'or qui leur 
sera nécessaire (*). 

Toutes ces raisons réunies peuvent amener une hausse 
artificielle du change; mais, comme le dit fort bien 
M. Lacombe (•), « s'il résulte de ces faits une éléva- 
tion anormale des changes, elle ne résistera pas aux 
premières mesures suffisamment énergiques qui seront 
prises pour remédier au mal. Les détenteurs sérieux 
s'empresseraient de réaliser des valeurs dont ils devraient 
prévoir la baisse plus ou moins rapide, et les spécula- 
teurs seraient sûrement les premiers à abandonner une 
spéculation sapée dans sa base. » 

(') Le paiement en or des droits de douane, décrété au mois de 
novembre 1901, a porté un grand coup à cette spéculation. 
(') Lacombe, Le change espagnol p. 5a. 
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CHAPITRE II 
Les Finances espagnoles. 

Il est une cause qui, sans agir directement et immé- 
diatement sur le change, domine toute la question : c'est 
la mauvaise situation financière de TEspagne. Cette 
cause est indiquée par la plupart des auteurs, qui se 
contentent de la mentionner en faisant remarquer qu'il 
est bien évident que la situation financière, bonne ou 
mauvaise, d'un pays doit exercer nécessairement une 
influence sur le change. Ils n'y insistent pas autrement; 
pour nous, elle demande, au contraire, une étude très 
détaillée; elle éclaire, d'un jour très vif, toute la question 
en montrant comment la mauvaise situation financière a 
faussé les relations du Trésor et de la Banque d'Espagne 
et a amené l'excès de circulation fiduciaire, pour ne citer 
que ces deux conséquences. 

Mais, expliquer quelle est la situation financière de 
l'Espagne, c'est faire l'histoire des finances espagnoles, et 
cette histoire elle-même, dans les dernières années, est 
remplie par les mesures qui ont été prises par les divers 
ministres des finances pour améliorer la situation ; à ce 
titre, elle devrait faire partie du dernier chapitre de cet 
ouvrage, qui s'occupera des remèdes propres k améliorer 
le change. L'importance exceptionnelle de celle question 
nous décide à l'étudier dès k présent. 
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M. Navaro Reverter, ministre des finances en i8g6, 
publia, au mois de juin, un aperçu de la marche des 
finances espagnoles depuis vingt ans. Il a divisé son étude 
en deux parties: budgets du règne d'Alphonse XII, de 
1874 à i885; budgets de la régence de Dofta Christina 
de i885à i8g6. 

Les débuts du règne d'Alphonse XII furent très diffi- 
ciles ; il fallut faire face, à deux guerres civiles : l'insurrec- 
tion carliste et l'insurrection cubaine, la première termi- 
née en mars 1876, la deuxième terminée k la fin de 1878. 
Avant cela, six ans de révolution avaient appauvri et 
épuisé le pays. On avait suspendu le paiement des cou- 
pons des dettes consolidées ; ce ne fut qu'en 1881-83 que 
M. Gamazo, ministre à ce moment-là, arriva k des arran- 
gements avec les porteurs des dettes Intérieures et Exté- 
rieures consolidées, pour reprendre le paiement régulier 
des arrérages et des amortissements de ces dettes et de 
celles du Trésor. Cependant, sous le règne d'Alphonse XII, 
nous assistons k un relèvement progressif des finances ; 
voici le tableau des recettes totales de la première 
décade : 

En millionii 

En 1875-76 t>58,976 

1876-77 720,079 

1877-78 748,3i3 

Ï878-79 749»3a2 

1879-80 726,353 

i88o-8ï 760,174 

1881-82 802,654 

1882-83 873,699 

1883-84 822,300 

i88i-85 79a, 4o3 
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Mais les dépenses aussi avaient marché en avant et 
encore plus vile que les recettes ; les causes, M. Reverter 
les analyse très bien : « L'augmentation des dépenses, 
dit-il, est une loi à laquelle aucune nation n'échappe, parce 
qu'ainsi l'exigent les conditions actuelles de la civilisa- 
tion. Tout ce qu'on peut exiger, c'est que les dépenses 
aient un résultat utile, et, mieux encore, qu'elles soient 
reproductives. Dans la période de la Restauration, les 
dépenses du budget espagnol répondent k l'héritage de 
la guerre et au développement qu'exigent les travaux de 
l'État. Les dépenses de la dette augmentèrent de 72 à 
a68 millions parce que, une fois la paix établie et la con- 
version des dettes réalisée, l'Espagne paya intégralement 
les obligations contractées. Les ministres de la guerre 
et de la marine diminuèrent leurs dépenses sensiblement, 
et si le chapitre des travaux publics augmenta de 46 k 91 
millions, ce fut pour développer les travaux publics 
qui accroissent la richesse nationale. Môme avec tout 
cela les dépenses de la période normale (on peut 
appeler ainsi les cinq dernières années de la décade) 
n'offrent sur les premières qu'une augmentation de 
100 millions de pesetas, alors que le rétablissement des 
paiements de la Dette nationale nécessita une augmenta- 
tion de près de 200 millions de pesetas. » Voici le tableau 
des budgets des dépenses : 



En 1876-76 797)î>75 

1876-77 703,904 

1877-78 783,741 

1878-79 807,882 

1879-80 823,279 

1880-81 86i,634 

1881-82 ..,.,., 906,524 
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1882-83 876,816 

1883-84 889,a5i 

1884-85 893,617 



La moyenne des dépenses fut donc de 834 millions 
alors que le tableau des recettes indique une moyenne 
annuelle de 765 millions, ce qui donne un déficit moyen 
de 69 millions. De cet aperçu rapide, M. Reverter conclut 
avec raison : « Les progrès financiers durant le règne 
d'Alphonse XII offrent un salutaire exemple pratique 
des forces et de la vitalité que l'Espagne conserve pour 
dominer avec rapidité les circonstances les plus difficiles 
et les plus critiques qui peuvent l'affliger dans un 
moment quelconque de son histoire. » 

Quoi qu'il en soit, au début de la régence la situation 
financière était la suivante : une dette nominale de 
6,633,190,184 pesetas imposait au budget un fardeau 
annuel de 273,883,448 pesetas, soit plus du tiers des 
recettes totales : le dernier budget s'était liquidé avec un 
déficit de 80 millions et la Banque avait une circulation 
fiduciaire de 469 millions de pesetas. 

Dans les dix premières années de la régence de Dofta 
Christina, voici quelle fut la marche des recettes et des 
dépenses : 

Recettes. 

En 1885-86 795,2o6 

1886-87 8i4,6o3 

1887-88 760,690 

1888-89 713,123 

1889-90 752,905 

1890-91 753,9" 1 
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1891-93 748f8a5 

1892-98 7^9*498 

1893.94 718.178 

1894-95 754, 3ao 



Il faut noter qu'à partir de 1887-88, on ne porte au 
budget que le revenu net et liquide des tabacs, et point 
le produit brut comme auparavant, et de même à partir 
de 1893-98, on ne porte plus au budget que le produit 
liquide de la loterie d'État. Si Ton tient compte de cela, 
M. Reverter, en se fondant sur les statistiques officielles, 
estime que la moyenne des receltes brutes est de 808 mil- 
lions contre 765 millions sous Alphonse XIL 



Dépenses. 

En 1885-86 895,618 

1886-87 94o,i33 

1887-88 843,209 

1888-89 854,544 

1889-90 835,167 

1890-91 83i,i65 

1891-93 823,520 

1892.93 767,855 

1893-94 772,19^* 

1894-95 779»569 

La moyenne annuelle serait de 834 millions. 

Il faut noter comme plus haut, que la diminution en 
1887-88 est due à ce qu'on n'a plus fait figurer aux 
statistiques les frais du monopole des tabacs. De même, 
à partir de 1892-98, on a cessé de faire figurer les frais 
généraux des loteries d'État, qui s'élèvent de Sa à 54 
millions. En somme, « en examinant avec soin, dit le 
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ministre, les dépenses que comprend la période de la 
régence, on découvre que, sur Tensemble, elles ont 
diminué au lieu de poursuivre Taugmentation auparavant 
commencée, et qui est la loi générale de tous les pays. » 

Dans cette période, la moyenne annuelle des déficits 
se trouve être de 8i millions. Ces dix années d'ailleurs 
peuvent se diviser en deux périodes : 

i^ De i885 à 189a le déficit est chronique, les impôts 
ne se modifient pas; les dépenses augmentent. Ton peut 
dire qu'aucune réforme nlntervient dans l'administra- 
tion intérieure de l'Espagne; 

3° De 1892 à 1895, on constate une augmentation assez 
sensible des recettes et une diminution des dépenses. 
M. Gamazo veut faire cesser le déficit chronique et pour 
cela, il apporte de profonds changements dans les 
finances; le déficit est ainsi ramené de 80 à 20 millions. 

Les déficits auraient été bien plus considérables sans 
les ressources extraordinaires. Un ministre des finances 
du parti conservateur, M. Cosgayon, a consigné dans la 
Gazette de Madrid (*) l'énumération des ressources 
extraordinaires employées : 

i5o millions avancés par la Banque en trois ans. 
84 millions par la Compagnie Fermière des Tabacs. 

198 millions provenant des soldes de l'émission de la 
dette amortissable 4 0/0 1882. 

Malgré cela, on était encore à découvert en 1891-92, k 
concurrence de 1 16,026, 01 1 pesetas dues aux Compagnies 
de chemins de fer, de 32i,833,ooo pesetas de dette flot- 
tante, dont M. Cosgayon obtenait de consolider 226 mil- 
lions en 25o millions nominaux de 4 0/0 amortissable. 

( • ) Gazette de Madrid^ a6 avril 1891, p. ^i et s. 
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De 189s à 1895» malgré ramélioration de la situation 
financière, TÉtat, pour faire face à ses engagements, est 
encore obligé d'emprunter» et les finances n'ont pas eu 
le temps de se relever lorsque éclate l'insurrection 
cubaine, au mois de février 1896. 

Nous n'entrerons pas dans le détail des voies et 
moyens employés par le Gouvernement pour faire face 
aux frais de guerre. On eut surtout recours k la Banque 
d'Espagne, et on obtint d'elle de nombreux crédits, dont 
nous aurons plus tard l'occasion de nous occuper; 
M. Hougthon, correspondant à Madrid de YÉconomiste 
Jrançaisy a établi, d'après M. Romero Giron, la façon 
dont les sommes dépensées ont été obtenues. 

On a d'abord usé des voies et moyens à la disposition 
du ministère des colonies. 

Celui-ci, pour subvenir aux frais de la colonie de 
Cuba, avait fait deux émissions successives de bons du 
Trésor. Les premiers, émis en 1886 (^), rapportaient 
(i 0/0 et sont connus sous le nom de bons de Cuba 
i886; les autres, émis en 1890, rapportaient 5 0/0 
et sont connus sous le nom de bons de Cuba 
1890 (^). Des premiers, le ministère des colonies pos- 
sédait un solde de a5 millions de pesetas; des derniers, il 
avait été émis 876 millions, sur lesquels 170 millions 
seulement avaient été mis en circulation; le reste, ou 
705 millions, avait été assigné a la conversion des bons 
cubains de 1886. Cette conversion n'ayant pas été faite, 
ils étaient restés k la disposition du ministère des colonies. 

Ce sont Ik les premiers moyens dont on se servit. 
On eut recours ensuite aux opérations suivantes : 

(') Décret royal du 6 mai 1886. 

(*) Décret royal du a5 septembre 1890. 
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V en novembre 1896 on fît une première émission de 
4oo millions d'obligations 5 0/0 amortissables en huit 
ans, garanties par les douanes : ces obligations furent 
placées en Espagne ; a^ une seconde émission de 4oo mil- 
lions d'obligations 5 0/0 amortissables, garanties par les 
douanes et destinées à garantir les avances de la Banque 
d'Espagne, à partir du printemps de 1897; 3** 226 mil- 
lions de pesetas de délégations sur les recettes des mono- 
poles (tabacs, timbre), dans la péninsule durant l'exer- 
cice 1898-1899 également destinés k garantir d'autres 
avances de la Banque d'Espagne; 4° deux émissions, 
chacune de i milliard nominal, de 4 0/0 intérieur, faites 
en vertu des lois du 17 mai (^) et du 3o juin 1898, qui 
autorisaient les dites émissions spécialement pour garan- 
tir les avances de la Banque d'Espagne et d'autres établis- 
sements pour des frais de la guerre. 

Enfin on prit deux mesures d'un autre genre: le 
décret royal du 26 mai 1898 autorisa Tacquisilion de 
260 millions de kilogrammes d'argent avec lesquels le 
gouvernement fit frapper des pesetas, et un décret du 
i**^ juin prohiba l'exportation d'argent en métal ou en 
monnaie; cette prohibition dura jusqu'au 22 novembre 
de la même année. 

Durant cette période, les budgets se soldèrent par un 



(') Celte loi autorisait le gouvernement à se procurer toutes les res- 
sources nécessaires à la guerre; elle lui permettait d'émettre de la Dette 
de rÉtat ou du Trésor, flottante, perpétuelle ou amortissable; d'émettre 
des délégations sur les revenus publics, de donner en garantie les revenus 
ou les impôts de la nation ; de négocier les valeurs émises ou de les donner 
en garantie d'opérations de crédit; d'augmenter le privilège d'émis- 
sion de la Banque d'Espagne jusqu'à un maximum de 2,600,000,000 de 
pesetas; de négocier avec les compagnies fermières des tabacs, des allu- 
mettes, pour obtenir d'elles des avances; d'émettre des obligations du Tré- 
sor et de convertir des titres d'Extérieure en Intérieure. 
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déficit; celui de 1 896-1 897 se liquida en apparence, 
d'après les documents officiels, par un excédent d'un 
peu plus de 9 millions de pesetas; mais, en réalité, la 
Monnaie ayant donné 7 millions et demi de bénéfices, 
résultant de la frappe excessive qui eut lieu cette année-là, 
les dispenses du service militaire s'étant élevées à cause 
de la guerre k 4^ millions, et l'emprunt garanti par la 
rente des douanes ayant produit des rentrées extraordi- 
naires, cet excédent apparent cache un déficit réel très 
considérable. Le budget suivant, celui de 1898-1899, se 
liquida par un déficit de i4»35i,395 pesetas. C'est pen- 
dant cet exercice 1 898-1 899 que fut signé le traité de paix 
avec les États-Unis, qui mettait fin à la guerre. 

La situation financière de l'Espagne à ce moment-là 
était désastreuse. La revue anglaise The Economist (*) 
disait qu'elle offrait les plus grandes difficultés qui se 
fussent présentées à un ministre espagnol pendant le 
XIX' siècle; de son côté, M. Gonzalez Besada(*) déclare 
que (( la situation financière ne pouvait pas être plus 
mauvaise ni plus ardue et la tâche d'y remédier plus 
difficile et plus impopulaire». M. Villaverde, le plus grand 
financier de l'Espagne actuelle, homme d'État éminent 
et économiste distingué, fut chargé de cette lourde 
tâche par M. Silvela qui prit le pouvoir le 4 mars 1899 ; 
quelques jours après, M. Villaverde exposait au Congrès 
la situation créée par les guerres coloniales et la guerre 
avec les États-Unis. 

Pu 4 mars 1896 au 3i mars 1899 on a dépensé près de 
a milliards de pesetas('). Mais ce chiffre ne comprend que 

(') The Economiste n? du i4 juillet 1900, p. 985. 

(^) Revue espagnole Nuestro Tiempo, n» de mai 190a, p. 788. 

(3) Exactement i milliard 969 millions. 
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les comptes payés et liquidés ; il est nécessaire d*y faii-e de 
nombreuses additions : « Il faut, en effet, dit le minisire, 
tourner son attention des comptes de la guerre, aux 
avances et aux dettes qui vont passer au compte du Trésor 
avec leurs intérêts. Les avances non consolidées et repré- 
sentées par des pagarès d'outre-mer s'élèvent à i , 1 85 mil- 
lions, auxquels il faut ajouter a6o millions d'obligations 
non encore liquidées ni payées (*). Pour le service de ces 
deux groupes d'engagements, il faut 211 millions, plus 
48 millions pour couvrir certaines obligations autrefois 
inscrites aux budgets coloniaux, soit un total de 260 mil- 
lions en chiffres ronds; mais si l'on tient compte du 
paiement de l'indemnité de 20 millions de dollars allouée 
par les États-Unis et versée par M. Villa verde à la 
Banque d'Espagne, le total annuel à payer n'est que de 
262,700,000 pesetas pour les dettes coloniales et le reli- 
quat des avances non consolidées. » 

Bref, le ministre démontre que les dettes de l'État se 
sont augmentées de 1,469 millions du chef des dettes 
coloniales et la dette flottante de 1,826 millions. Or, la 
dette flottante était déjà de 676 millions. Dès lors, le 
problème à résoudre était le suivant : avec un budget 
qui se soldait constamment par des déficits et dont les 
recettes ordinaires ne dépassaient pas 760 millions, 
trouver un supplément de 3oo millions. « Il ne s'agit 
pas seulement, dit M. Villaverde, de trouver 4ans des 
réductions organiques du budget des dépenses et dans 
les réformes de celui des recettes, cette somme de 3oo 
millions : le problème est de les trouver sans perturba- 
tion de crédits, ni de services, en donnant aux créanciers 

(*) Le ministre entend par là toutes les dépenses de la guerre qui ne 
sont pas représentées par des pagarès d'outre-mer. 
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cette sécurité qui vaut plus que toutes les garanties et 
que toutes les hypothèques, en établissant d'une façon 
résolue, la politique d'équilibre, qui seule peut arriver à 
donner au crédit une garantie solide, parce qu'il n'y a 
pas de garantie qui donne aux créanciers plus de con- 
Oance que celle que leur donne l'assurance que la rente 
de leurs titres sera servie avec exactitude, parce qu'il y a 
un budget ordinaire annuel doté de forces suflisantes 
pour en assurer le paiement à l'avenir. » 

Pour bien comprendre les réformes de M. Villaverde, 
il est bon de donner un tableau précis du montant et 
de la nature des dettes de l'Espagne, au moment oii il 
les entreprit. 



4 o/o perpétuel extérieur 
4 o/o perpétuel intérieur 
4 o/o amortissable 

Obligations 5 o/o du Tré- 
sor sur le revenu des 
Douanes 

Pagarès cédés à la Banque 
d*Espaffne 

Pagarès cédés à diverses 
banques et sociétés par- 
ticulières 

Compte de crédit ouvert 
par la Banque d'Espa- 
gne 



DETTE DE L*ÉTAT 



CAPITAL 
IfOMIMAL 



1,77^1,068,700 
3,543,361,578 

i,5o3,635,ooo 



IMTÉRèTS 



70,986,748 
101,734,463 

6o,i45,4oo 



33a, 806, 611 



AMORTISSE- 
MENT 



4 1,381,550 



4i»3Si,55o 



70,986,748 
101,734.463 
101,436,950 



374,148,161 



DETTE DU TRÉSOR ou DETTE FLOTTANTE 



391,600,000 i4>58o,ooo 

9Vi,8/|3,639 '17 '47.593,511 lO 

I 

95,000,000 I 4> 750, 000 



5o, 000, 000 



a , 900 . 000 



^,4a3,5ii iO 



46,373,500 60,953,500 

',7,693,311 36 

4,750,000 

3,5oo,ooo 



46.373,500 



ii5, 796,011 a6 
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Billets hypothécaires de 
Cuba 1886 


DETTES COLONIALES II 


CAPITAL 
NOMINAL 


INTÉRÂTS 


AMORTISSE- 
MENT 


TOTAL 


585,750,000 
391,558,009 

197,950,000 


35, i.'i5,ooo 
19,577,900 

11,807,000 


ri,o5o,5oo 
3,395,500 

1,485,000 


39,195,500 
21,973,400 

13,393,000 


— 1800 


Obligations hypothécair. 
des Philippines 


66,539,900 


7,931,000 


74,460,900 


RÉSUMÉ 


1 Dette de TÉtat. 
Dette du Trésor 
'Dettes coloniales 


333,866,611 
69,4a3,5ii 36 
66,539,900 


4i,38i,55o 

46,373,500 

7,931,000 


374,148,165 

115,796,011 a6 
74,460,900 






1 


368,830,033 36 


95,585,o5o 


464,406,073 a6 



La dette perpétuelle se divisait en Intérieure et en 
Extérieure 4 o/o. 

En ce qui concerne la dette extérieure et les forma- 
lités qu'elle implique de Taffidavit et de Testampillage, 
nous avons fourni, dans un chapitre précédent, des 
détails sur lesquels il serait surabondant de revenir (*). 

L'Extérieure non estampillée fut frappée de l'impôt 
général de 20 0/0 sur le revenu, créé par M. Villaverde. 
Quant à l'Extérieure estampillée, fidèle à la déclaration 
de 1882, M. Villaverde ne lui fit subir aucune modifi- 
cation. 

L'Intérieure perpétuelle souffrit une réduction de 
20 0/0 sur un coupon. 

Le 4 0/0 amortissable se divisait en 4 0/0 amortissable 
de 1882 et 4 0/0 amortissable de 187 1. M. Villaverde 
supprime l'amortissement et le compense par un béné- 
fice de i3 0/0 sur l'intérêt. 

I») Voir p. 18. 
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Les obligations des douanes avaient été émises dans 
les conditions que nous avons indiquées plus haut; pour 
elles aussi M. Villa verde supprime l'amortissement et, 
en compensation, il leur donne une bonification de 
a 3 o/o sur les intérêts. 

Pour les billets hypothécaires de Cuba, il y avait eu 
deux émissions, Tune en 1886, qui rapportait 6 0/0, 
l'autre en 1890, qui rapportait 5 0/0. M. Villaverde leur 
inflige une réduction* de 20 0/0 pour les ramener au 
taux de capitalisation des valeurs nationales. 

Les obligations hypothécaires des Philippines qui 
rapportaient 6 0/0, voient leur amortissement sup- 
primé. 

Ces valeurs comme aussi les billets de Cuba étaient 
dépréciées et très disculées ; en outre, elles avaient été 
émises par le Trésor cubain et, lorsque Cuba passa aux 
États-Unis, l'Espagne aurait pu refuser do les payer 
désormais. Pour toutes ces raisons, M. Villaverde pou- 
vait se permettre de leur faire subir des réductions sans 
leur donner de compensation. 

Enfin, sur tous ces titres, M. Villaverde établit un 
impôt de ao 0/0 sur le revenu. 

Restent les avances de la Banque que M. Villaverde 
ne pouvait pas réduire, mais il obtint de cet établisse- 
ment, qu'il ramenât de 5 0/0 à 3 0/0 l'intérêt de ces 
avances. Par contre, il lui accorda le renouvellement 
pour un an de la loi qui réglementait les rapports entre 
la Banque et le Trésor, et la faculté d'élever son émission 
à deux milliards ('). 

Telle est la première partie de l'œuvre de M. Villa- 

(') La limite d 'émission était à ce moment-là de a,5oo millions, 
mais ce n'était qu'à titre exceptionnel. La limite légale était restée celle 
de la loi du i4 juillet 1891, c'est-à-dire 1,500 millions. 

MITJAVIÎ.E ô 



Digitized by 



Google 



^^^^^PiS^ 



- 66 ~ 
verde; en résumé elle comprend trois points : i** création 
d'un impôt sur la richesse mobilière; 3° suppression des 
amortissements; 3° réduction des intérêts. 

Le tableau suivant va nous permettre de constater très 
exactement les économies réalisées par M. Villaverde. 



4 o/o perpétuel eilérleur 
4 o/o perpétuel intérieur 
h o/o amorllftsabte * p . . 



Obligation* 5 o/o du Tré- 
sor sur le revenu des 
Douanes , 

Pogarès codés ^ la Bianque 
d'Espajfne.,. 

Pagarèï^ cédés k diverses 
banques et sociélés par- 
ticulièroB *»,.,♦ 

Compte de crédit ouvert 
par la Banque d'Espa 
gne 



Bllleb liypolhcScaircs dr; 
Cuba i836 



Obligations hypothi^coir. 
des Philippines,,.,, . . 



DETTE DE L'ÉTAT 



CAPITAL 
IlOMIItAL 



1,774,668,700 

a,5/i3,36i,5}8 
i,5o3, 635,000 



INTÉRÊTS 



70,986,748 

10 1,734, 463 
67,964,303 

a4o,685,5i3 



A DÉDUIRE 

90 0/0, impôt 
sur les utilités 

5, 846, 810 4o 
20,346,89a 60 
13,693,86040 

39,786,56340 



65,139,93760 
81,387,570 4o 
54,371.441 60 



300,898,949 60 



DETTE DU TRÉSOR 



391,600,000 
944,843,693 47 

95,000,000 

5o, 000, 000 



565,75o,ooo 
391,558,000 

ï97»95o,ooo 



17,933,400 
33,796,755 63 

4,375,000 

I ,35o,000 



47,355,155 63 



3,586,680 



3,586,680 



i4, 356,730 
33,796,75563 

4,375,000 

i,25o,ooo 



43,668,475 63 



DETTES COLONIALES 



38,116,000 
i5, 66a, 330 

10,096,450 



53,873,770 



5,633,300 
3,i33,464 

3,019,090 



10,774,754 



33,493,800 
13,539,856 

8,076,360 



43,099,016 



Totaux , 



; Dette de l'État. 

i Dette du Trésor 

J Dettes coloniales 



34o,685,5i3 
47,355, i55 63 
53,873,770 



34i,8i4,438 63 



39,786,563 4o 
3,586,68o 
10,774,754 



64 »ï47, 99740 



200,898,949 60 
43,668,475 63 
43,099,016 



387,666,441 a3 
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La deuxième partie de son œuvre fut ce que les 
Espagnols ont appelé la conversion des dettes, mais qui 
est, en réalité, comme nous allons le voir, Tuniflcation 
des dettes. Il considérait comme indispensable de con- 
vertir les obligations des douanes et du Trésor, de payer 
les pagarès que la Banque d'Espagne et certaines autres 
banques et sociétés privées avaient dans leurs porte- 
feuilles; dans ce but, il se fît autoriser par les Cortès, 
dans la loi du a août 1899, k émettre uti emprunt de 
i,3oo,ooo,ooo de pesetas; il émit d'abord 1,200,000,000 
nominaux pour convertir 991 millions effectifs, à savoir : 

Dette flottante / • • • ^^^ millions 

Obligations des douanes agi — 

Pagarès entre les mains des particuliers . 98 — 

La souscription fut couverte largement et lui permit 
de rembourser toutes les dettes dont nous venons de 
parler et, en outre, de réduire à 900 millions le chiffre 
des pagarès qui étaient entre les mains de la Banque 
d'Espagne. 

Ensuite, par la loi du 29 mars 1900, M. Villaverde a 
obtenu l'autorisation de convertir en 4 0/0 intérieur : 
les dettes cubaines de 1886 et 1890, les dettes des 
Philippines de 1897, et i,5o3,636,ooo pesetas de 4 0/0 
amortissable de 1882 et 1891. 

Il a quitté le ministère des finances sans avoir pu 
opérer cette conversion; mais, avant de se retirer, il avait 
fait voter le budget de 1900, qui, grâce k l'augmentation 
des recettes dues aux impôts nouveaux qu'il avait fait voter 
et grâce à la plus grande économie dans les dépenses, se 
liquida par un excédent de 88,886,820 pesetas. 

Depuis bien longtemps la situation financière de 
l'État espagnol n'avait été aussi satisfaisante. Mais ce qui 
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tait la valeur de l'œuvre de M, Villaverde c'est que ses 
réformes n'eurent pas un succès éphémère. Nous allons 
voir, en effet, les conséquences favorables de sa politique 
financière se refléter dans les budgets des années qui 
vont suivre. 

M. AUendesalazar succède k M. Villaverde et occupe 
le ministère des finances depuis le 6 juillet 1900 jusqu'au 
t) mars igoi; il est le continuateur de la politique de 
M. Villaverde et conserve pour 1901 le budget de 1900. 
Ce budget, comme le précédent, se liquide par un 
excédent, moindre que celui de 1900, mais cependant 
assez considérable, plus de 36 millions. 

M. Urzaïz prend ensuite le portefeuille pendant un an 
jusqu'au 19 mars 1902. Sur un point il continue la poli- 
tique de M. Villaverde, en activant la conversion des 
dettes nationales et coloniales concertée par les lois 
du 2 août 1899 et 27 mars 1900, et que M. Villaverde 
n'avait pas eu le temps d'achever. Dans ce but il déposa 
un projet de loi au mois de juillet 1901. A ce moment- 
Ik la dette, extérieure s'élevait k 1,971,151,000 pesetas 
divisées ainsi ; 

Dette estampillée des étrangers. . • . 1,026,296,700 
Dette déjà convertie en Intérieure . . 664,409,400 
Dette ni estampillée ni convertie . • . 290,444,900 

Quant aux autres dettes, voici où en était leur conver- 
sion : 

Reliquats 
Total des dettes. Total conveiii. à convertir. 

4 0/0 amortissable. i,5o3,635,ooo 1,887,833,000 118,802,000 

Cuba de 1886. . . 585,760,000 392,670,500 193,179,600 

— 1890. . . 391,970,600 286,766,600 106,204,000 

Philippines série A. 151,676,000 143,096,600 8,479,600 

— série B. 46,874,000 87,679,000 8,796,000 

Total. . . 2,679,306.600 2,247,846,600 43i, 460,000 
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« Les données exposées sont suffisantes, dit le minis- 
tre dans l'exposé des motifs, pour que l'on comprenne 
facilement les difficultés qu'offre, jusque dans la dési- 
gnation des crédits dans le budget, le fait de maintenir, 
avec le nom d'Extérieure, cette partie de la dette (la dette 
extérieure entre les mains des Espagnols) qui n'a et ne 
peut avoir d'autres conditions que la dette intérieure. 
Ce qui est vrai de cette dette l'est aussi de la dette ^ o/o 
amortissable, des billets hypothécaires de Cuba et des 
obligations hypothécaires des Philippines. » 



En conséquence, voici le dispositif de la loi que M. Ur- 
zaïz fit voter : 

Article unique. «Le i*' février 1902 seront retirés de 
la circulation les dettes extérieures non estampillées, 
4 0/0 amortissable, billets hypothécaires de Cuba et 
obligations hypothécaires des Philippines, en annulant 
les coupons de ces dettes de date postérieure à ce jour, 
lesquelles seront converties en dette perpétuelle inté- 
rieure 4 0/0 dans la proportion établie par la loi du 
27 mars 1900. Le taux d'échange des titres de la dette 
extérieure non estampillée pour ceux de la dette perpé- 
tuelle intérieure 4 0/0 continuera a être de 100 unités de 
la première pour 1 10 de la deuxième. Les titres de la 
dette extérieure non estampillée qui ne seraient pas 
présentés k la conversion avant la date susdite seront 
convertis au pair de leur valeur nominale en titre de la 
dette perpétuelle 4 0/0 intérieure. » 

Cette loi a eu pour effet d'activer la conversion des 
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diverses dettes en sorte que, le i**^ février 1902 la dette 
de l'État espagnol s'établissait ainsi : 



NATURE DES DETTES 


CAPITAL XOMlIfAL 


INTÉRÊTS 

annuels 


IMPOT 

deWO/O 


IHTÉRÉTS 

liquidés 


AMORTISSE- 
MENT 


TOTAUX 


/ A^ i Exlérienr 
^P/0 /estampillé... 
perpétuel / , .^.T 

{ Intérieur... 

5 0/0 amortissable ...... 

1 


1.020.327..3()0 
6.408.018.708 50 
1.185.545.000 


41.053.092 
2.Î6.320.751 94 
59.161.187 50 


51.264.150 38 
11.822.237 50 


41.053.092 
205.056.601 56 
47.328.950 


» 
» 

6.280.000 


41.053.092 
205.056.601 56 
53.608.950 


8.610.891.098 10 


356.535.031 44 


63.086.387 88 


293.438.643 56 


6.280.000 


299.718.643 58 



Poursuivant son œuvre avec énergie, M. Urzaïz fit 
encore voter deux lois importantes : une loi qui prohibe 
la frappe de l'argent dont le gouvernement espagnol 
avait abusé dans les dernières années et une loi qui 
décrète le paiement en or des droits de douane pour 
diverses marchandises ; nous aurons l'occasion, dans la 
suite de cette étude, de nous occuper de ces deux lois. 
M. Urzaïz tombe en présentant un projet de loi sur la 
circulation fiduciaire. Mais, avant de se retirer, il avait 
fait voler le projet de budget pour 1902 ; il calculait les 
dépenses à 971 millions de pesetas et les receltes à 
974 millions; il espérait donc avoir un excédent d'envi- 
ron 3 millions. La réalité a dépassé ses prévisions : la 
Gazette de Madrid (*), en effet, au mois de janvier der- 
nier, a publié l'état des recettes et des dépenses en 1902 : 
les premières se sont élevées à 1,013,927,163, tandis 
que les dernières atteignaient seulement le chiffre de 
966,134,620, soit un excédent de 47,950,696. 

Voilk donc trois ans que les recettes du Trésor espa- 
gnol n'ont pas cessé d'augmenter, trois ans que le 

(' I Voir Gazelle tic Madrid, 37 janvier nja'i. 
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budget se solde par un excédent. Les finances espagnoles 
sont en bonne voie. C'était la condition sine qua non 
pour que le gouvernement pût attaquer de front le pro- 
blème du change et de la réforme monétaire. M. Urzaïz 
l'avait tenté dans son projet sur la circulation fiduciaire; 
ce fut aussi la première question dont s'occupa son suc- 
cesseur, M. Rodriganez, et, plus heureux que lui, il pré- 
senta aux Cortès un projet de loi qui, remanié par une 
Commission, devint la loi sur la circulation fiduciaire 
du i3 mai 1901 (*). Cette loi fut suivie et complétée par 
une convention que M. Rodriganez signa avec la Banque 
le 18 juillet 1901. Nous aurons l'occasion d'étudier cette 
loi et cette convention, lorsque nous nous occuperons, 
dans un chapitre spécial, de la politique monétaire de la 
Banque d'Espagne. Signalons que, le 20 juin 190a, 
M. Rodriganez a émis un emprunt intérieur de 338 mil- 
lions 4oo,ooo pesetas. Cet emprunt a parfaitement 
réussi : il a été couvert plus de seize fois. Après un 
court passage au ministère de M. Eguilior, c'est M. Villa- 
verde qui a repris le portefeuille des finances, au mois 
de décembre 1902. C'est la deuxième fois qu'il est 
ministre des finances depuis 1896; la situation, très 
difficile, comme en 1900, est cependant bien différente. 
Les années qui se sont écoulées ont permis au pays de 
se refaire : le programme fiscal de M. Villaverde n'est 
plus le même ; l'équilibre du budget a été obtenu ; il 
faut maintenant s'attaquer résolument au problème du 
change ; mais M. Villaverde, fidèle k ses principes, a 
estimé que toujours et avant tout l'État devait faire des 
économies, et c'est pour cela que, dans son œuvre, il 

(/) Gazette de Madrid , i3 mai 1901. 
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s'est butté à de nombreuses difiQcultés ; ses collègues de 
la marine et de la guerre lui ayant demandé des accrois- 
sements de crédit qu'il ne pouvait pas leur accorder, il a 
été obligé de donner sa démission le 26 mars dernier. 

Il a laissé les finances espagnoles dans une situation 
qui donne une grande confiance dans l'avenir financier 
de l'Espagne : le dernier budget s'est liquidé par des 
recettes qui ont dépassé un milliard, chiffre que l'on 
n'avait pas osé espérer et qui était considéré comme 
un idéal. Depuis 1890, en effet, les recettes annuelles 
moyennes n'avaient pas dépassé 720 millions et, en y 
ajoutant les budgets extraordinaires qui, dans certaines 
années, s'élevèrent jusqu'à 90 millions, on n'avait jamais 
atteint plus de 826 millions. Les résultats obtenus sont 
d'autant plus satisfaisants qu'il semble bien qu'ils ne 
soient pas la conséquence d'une politique très dure pour 
le recouvrement des impôts, mais plutôt d'une évolution 
naturelle qui fait que l'Espagne est plus riche et que sa 
capacité contributive a beaucoup augmenté. 

Pour terminer cette étude et comme conclusion, il 
nous semble bon de donner le dernier budget, celui 
de 1908. 



Recettes. 

Pesetas. 

Dons et contributions directes ^13,097,774 

Contributions indirectes / 338,592,000 

Monopoles et services exploités par 1* Administration . 162,820,000 

Propriétés et droits de l'État : Revenus 19,875,358 

— Ventes 8,35o,ooo 

Ressources du Trésor 26,602,125 

Total 969,337,257 
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Dépenses. 

Dépenses générales de l'État: 

Maison Royale 9,200,000 

Corps législatif i,838,o85 

Dette publique 'ii6,53i,885 

Charges de justice 1,867,791 

Clauses passives 71,780,600 

500,718,262 

Dépenses des départements ministériels : 

Présidence du Conseil 735,883 

Affaires étrangères 5,334,662 

Grâce et Justice : Dépenses civiles 13,272,104 

— Dépenses ecclésiastiques 40,968,446 

Guerre i44,94o,35o 

Marine 29,771,644 

Intérieur 52, 133,189 

Instruction publique et Beaux-Arts 43,420,278 

Agriculture, Industrie, Commerce, Travaux publics. 76,257,816 

Finances I9,4i8,8i3 

Département des contributions et rentes publiques . 30,269,861 

Possessions espagnoles du golfe de Guinée 2,000,000 

Total oénéral 968,28 i,3i 3 

RÉSUMÉ 

DÉPENSES 968,23i,3i3 

Recettes 969,337,267 

Excédent 11,106,944 

De cet aperçu des finances espagnoles, il résulte bien 
que la situation, quoique bien meilleure, a été longtemps 
très mauvaise. Les budgets sont maintenant en équili- 
bre ; ils se soldent même depuis trois ans par des excé- 
dents. Mais cela ne suffit pas. Il n'en reste pas moins 
que la dette de TÉtat espagnol est beaucoup trop consi- 
dérable. 
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Les embarras financiers ont eu pour effet de fausser 
les relations du gouvernement et de la Banque, ils ont 
fait dévier celle-ci des vrais principes, et c'est en cela 
qu'ils ont eu sur le change une influence néfaste qui 
apparaîtra clairement lorsque nous aurons étudié la 
politique monétaire de la Banque et ses relations avec 
le Trésor. 

La mauvaise situation financière est donc bien, comme 
nous le disions au début, la cause primordiale de la crise 
du change. C'est la cause des causes (*). 



(') Après la chute de M. Villaverde en mars igoS, c'est M. Rodriguez 
San Pedro qui a pris le portefeuille des finances. Son passage au minis- 
tère a été très court, trop court pour pouvoir permettre à ce ministre de 
faire des réformes de quelque importance. M. Villaverde est revenu au 
ministère comme président du conseil au mois de juin dernier. Il a éla- 
boré un programme financier dont nous nous occupons dans une note 
spéciale à la fin de ce volume. 
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CHAPITRE III 
Premier Système. 

Balance des règlements extérieurs. 

Avant d'entrer dans l'exposé de ce système» il est peut- 
être utile de bien déterminer ce que l'on entend par la 
balance des comptes. 

Nous entendons ce terme dans son sens le plus géné- 
ral; il englobe h la fois et la balance commerciale pro- 
prement dite et ce que l'on a appelé la balance financière. 
L'influence que celle-ci exerce sur la balance générale 
des règlements extérieurs, longtemps méconnue, a été 
étudiée de très près et elle est aujourd'hui connue de 
tout le monde. Les études de M. Léon Say (*) notamment 
ont jeté un grand jour sur cette question ; et tout récem- 
ment au Congrès des valeurs mobilières, tenu à Paris à 
l'occasion de l'Exposition universelle de 1900, M. Ra- 
phaël-Georges Lévy(*) a présenté un mémoire intitulé : 
(( Rôle des valeurs mobilières dans le commerce interna- 



(*) Introduction à la première édition française du livre de M. Gos- 
chen, sur la Théorie des changes étrangers, V. 4* édition, p. 21 et s. 

(') V. Rapports présentés au Congrès des valeurs mobilières, Paris. 
1900 (Économie politique, n' 2, 89). 
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tional et dans les règlements financiers internationaux, » 
où il montre avec une grande clarté quelle influence dé- 
cisive ces valeurs exercent sur le commerce internatio- 
nal et par contre-coup sur le change. 

Cependant, il nous paraît nécessaire de rappeler en 
quelques mots ce rôle des valeurs mobilières. Pour don- 
ner une idée de son importance, nous mentionnerons 
qu'il existe de par le monde plus de 200 milliards de 
francs de valeurs mobilières négociables à la fois sur plu- 
sieurs grands marchés financiers. Ces titres, au point de 
vue du commerce international et de la balance des 
comptes, remplissent le même rôle qu'une marchandise 
quelconque; ils sont un article d'exportation comme le 
coton ou le blé. Une création de titres, k conditipn qu'ils 
soient bons, a le même effet pour un pays qu'une bonne 
récolte d'articles d'exportation. La création de 100 mil- 
lions de francs de titres sur le marché français et achetés 
pour le compte de capitalistes étrangers se traduit par 
une rentrée en France de 100 millions de francs, abso- 
lument comme la vente à l'étranger d'une quantité con- 
sidérable de blé ; en sens contraire, l'achat par un capi- 
taliste français de 100,000 francs de rente espagnole, 
par exemple, se traduit par une sortie d'or égale k la 
somme nécessaire pour cet achat. 

Mais ce qu'il faut retenir surtout, c'est que le rôle des 
valeurs mobilières est double. A l'origine, ces valeurs 
sont créées pour donner des capitaux aux pays qui en ont 
besoin : leur émission et leur achat par les étrangers 
amènent du numéraire dans le pays et exercent une in- 
fluence favorable sur le change ; plus tard, il faut payer 
les intérêts et l'amortissement, et l'influence se fait sen- 
tir en sens contraire: si le pays a su profiter des capitaux 
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étrangers pour se créer des moyens et des ressources 
nouvelles, il liquidera facilement ses dettes; si, au con- 
traire, il a gaspillé, mal à propos, l'argent que lui a 
apporté l'étranger, ou s'il l'a employé dans des entrepri- 
ses peu productives, c'est de son propre fonds qu'il 
devra tirer les moyens de liquidation. Ces moyens de 
liquidation, ce sera le numéraire effectif qu'il a en circu- 
lation, ce seront les produits de son sol et de son sous- 
sol, et ce seront surtout les titres étrangers qu'il pourra 
avoir en sa possession : ceux-ci, s'il en existe, lui per- 
mettront de solder sans grands inconvénients la balance 
économique, et c'est là encore un rôle essentiel des 
valeurs mobilières, dont l'importance ne peut échapper 
k personne. 

Ainsi, du fait de la création de valeurs mobilières de 
jour en jour plus nombreuses, la balance des comptes a 
acquit une importance qu'elle était loin d'avoir il y a 
seulement cinquante ans; en môme temps, grâce h de 
nombreuses raisons dans l'analyse desquelles nous n'a- 
vons pas k entrer, et dont la principale est le développe- 
ment des moyens de communication, le commerce inter- 
national des marchandises s'est développé dans des 
conditions extraordinaires. Dès lors, l'influence que la 
balance exerce sur le change a pu paraître plus considé- 
rable et il n'est pas étonnant que, même dans un cas de 
change anormal, comme celui dont nous avons à nous 
occuper, certains auteurs aient songé à en faire la cause 
essentielle. 

Que la balance des règlements extérieurs exerce une 
influence sur le change, mais dans la mesure que nous 
avons indiquée au début de cette étude, cela est certain 
et personne ne songe à le contester. Mais la question est 
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de savoir si elle peut expliquer l'énorme dépréciation de 
la monnaie espagnole ou si, au contraire, la forme excep- 
tionnelle qu'a revêtue la crise du change en Espagne 
doit trouver son explication dans des causes excep- 
tionnelles. 

Et d'abord, la première question à résoudre est de sa- 
voir si l'Espagne est créancière ou débitrice de l'étranger. 
La question est très controversée et il est bien naturel 
qu'il en soit ainsi; il est difficile, en effet, de se rendre 
un compte exact de l'actif et du passif du commerce in- 
ternational d'une nation. Les seuls documents précis que 
Ton ait sont les statistiques douanières, et nous savons 
que toute une partie du commerce international ne passe 
pas par ce canal. 

L'auteur qui a serré de plus près la question est 
M. Théry (*) et voici comment il raisonne : 

A son avis, la balance des règlements extérieurs est 
en faveur de l'Espagne. Pour le démontrer, il prend 
comme exemple l'année 1900: cette année-là, l'Espagne 
a payé k l'étranger une somme minima de 265 millions 
de francs, qui se répartissent ainsi : v pour le compte 
de l'État, 60 k 65 millions qui comprennent : 4o millions 
pour le service de l'Extérieure estampillée ; 8 millions 
pour les bons de Cuba qui restent k l'étranger et i5 mil- 
lions pour les dépenses d'ordre extérieur; 3" pour le ser- 
vice d'obligations payables en or des compagnies des 
chemins de fer, 5o millions de francs ; 3' 3o millions de 
francs dépensés par les Espagnols qui voyagent à l'é- 
tranger; 4" 130 millions de francs qui représentent, au 
change moyen de l'année de 29,55 0/0, le déficit de 

(' ) V. Théry, Le problême du change en Espagne, igot, p. if) et s 
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i53 millions de pesetas constaté par la statistique doua* 
nière dans la balancée du commerce extérieur. 

Ces sommes ont été effectivement payées; cependant 
TEspagne n'a eu cette année-là aucune ressource extraor- 
dinaire; ces ressources lui sont venues tout naturellement 
par le jeu de la balance économique, et voici comment : 
les Espagnols établis à l'étranger, expédient à leur patrie 
une moyenne annuelle de aoo millions de francs; les 
touristes qui visitent TEspagne, y laissent une somme 
qui ne doit pas être inférieure à 5o millions de francs : 
enfin, M. Théry évalue à 5o millions également le revenu 
des valeurs mobilières étrangères appartenant k des 
Espagnols. 

Cela fait en tout une somme de 3oo millions de francs 
qui balance les dépenses de même nature et explique, en 
outre, que les Espagnols aient consacré des sommes 
assez considérables au rapatriement de leurs titres placés 
à l'étranger. 

Sans doute, et M. Théry le reconnaît de bonne grâce, 
il ne peut pas assurer, à raison du caractère hypothé- 
tique qu'ils présentent, , que les chifiTres qu'il donne 
soient rigoureusement exacts ; ceux surtout qui ont trait 
aux dépenses peuvent prêter k discussion. Mais, M, Théry 
a un argument qui, selon lui, coupe court à toutes les 
objections : « En 1900, dit-il, pour payer les dépenses 
extérieures de l'Espagne, il fallut se procurer — soit en 
monnaie d'or, billets de banque, devises, traites ou chè- 
ques, payables en or à l'étranger — une somme d'or 
quelconque contre des pesetas, voilk le fait incontes- 
table : si on a trouvé cet or sans emprunt extérieur, 
c'est qu'il est venu par la voie normale sur le territoire 
espagnol. » 
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D'ailleurs, nous trouvons dans un mémoire publié en 
1900 par un cercle de Barcelone, El Fomento del 
Trabajo nacional (*), une étude qui corrobore en partie 
les dires de M, Théry. L'auteur a essayé de serrer de trës 
près la question, et d'arriver a la plus grande précision 
qui soit possible en cette matière. Voici les résultats aux- 
quels il est conduit, en prenant pour exemple l'année 
1899. 

En 1899, l'Espagne a dû payer k l'étranger. 

r 989,8 millions pour importation, d*où il faut dé- 
duire la monnaie d'argent venant de Cuba et du Maroc 

et environ 19 millions d'origine inconnue 9608 

2** 3o 0/0 pour change moyen 336 2 

3** Fret pour le tiers de 1 1 millions 6 tonnes, chargés 

sur bateaux étrangers, à raison de 10 francs la tonne. . 36 66 

4** Intérêt dette extérieure 4i 

5** Pour les autres valeurs 8 

6** Intérêt amortissement des actions et obligations 

des chemins de fer C8 

7*" Rachat de valeurs espagnoles placées à l'étranger . 100 

8** Imprévus, voyages i5 

9*" Mines, travaux, banques, Sociétés d'assurances. . 60 

Total 1,626 66 



En 1899, l'Espagne a encaissé de l'étranger : 

i" Exportation 8i5 

2° 3oo/o 244 5 

3* 3 mi'lions de tonnes à i5 francs 45 

4** 3 millions de tonnes, que nos bateaux transportent 

entre pays étrangers 45 

A reporter 1,149 5 

(') Mémoire publié par le Cercle El Fomento del Trabajo nacional. 
Barcelone, 1900. 



Digitized by 



Google 



- 81 - 

Report ... 1,1 49 5 

5" Part qui revient à l'Espagnol des valeurs payées 
en or i8 

6" 180 millions envoyés par les Espagnols à la Répu- 
blique Argentine 180 

7" 10 millions venant d'Algérie, a5 des autres Répu- 
bliques américaines et ao de nos anciennes posessions 
pour rapatriement 55 

8** 5o millions par les étrangers qui habitent lapénin 
suie 5o 

9" 5o millions minimum de vente directe faite par les 
Espagnols, surtout le café, sucre, tabac, etc., des Philip- 
pines et autres colonies 5o 

10" Achats de mines, travaux et fabriques, par les 
étrangers en Espagne 60 

I r Les intérêts espagnols dans les entrepôts des au- 
tres pays, valeurs d'État, etc 3o 



Total ï)593 5 



Différence EN I A VELA DES DETTES. . . 33 

D'après ce tableau, il y aurait donc un déficit peu 
considérable. Nous sommes assez porté k croire qu'il en 
est ainsi : outre que celte étude est faite très sérieuse- 
ment, l'argument invoqué par M. ïhéry nous touche 
beaucoup : l'Espagne n'a pas eu, en 1900, de recettes 
extraordinaires et cependant elle a soldé ses dettes exté- 
rieures. 

Mais M. Théry a examiné la balance actuelle des règle- 
ments extérieurs, il a essayé de montrer qu'elle n'était 
pas défavorable à l'Espagne; cependant, il ne dit pas qu'il 
en ait toujours été ainsi, et cela ne saurait se soutenir. 
Il est certain que de i85o a 1880, les capitaux étran- 
gers allèrent en grand nombre aider l'industrie et le com- 
merce espagnol et il est non moins certain que lorsque 
les capitaux cessèrent d'aflluer et qu'il fallut en pajer le 
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revenu, il y eut des sorties considérables d'or : ces reve- 
nus, en effet, étaient importants; la loi du aS février 
i85o, qui a créé les actions de chemin de fer, garan- 
tissait un intérêt minimum de 6 o/o plus i o/o d'amor- 
tissement, la loi du 39 mai iSSg qui a créé les obliga- 
tions, garantissait également aux porteurs un intérêt de 
6 0/0 ; ces porteurs étaient pour la plupart des étrangers. 
Le capital français était le véritable maître des compa- 
gnies du Nord, de la compagnie de Madrid-Saragosse- 
Alicante, de la compagnie de Madrid à Gacères et Portu- 
gal, et des compagnies de l'ouest et du sud de l'Espagne, 
soit 10,000 kilomètres; les Anglais avaient 9^8 kilomètres, 
les Belges 862 et les Portugais 2o4, et c'est là, d'ailleurs, 
la principale origine de la dette extérieure espagnole, qui, 
en 1881-83, au moment où M. Gamacho en fit la con- 
version, s'élevait déjà à plus de 618 millions. 

G'est de ces faits que s'emparent les auteurs qui sou- 
tiennent que la crise du change est due à la balance 
déficitaire des règlements extérieurs. Ils sont assez nom- 
breux, surtout en Espagne. Nous allons examiner le 
système de M. Wehli et celui de M. Puigcerver, qui sont 
les principaux représentants de cette théorie. 

Selon M. Wehli ('), la situation économique générale 
de l'Espagne a empiré considérablement depuis une 
dizaine d'années. La « détérioration » du change com- 
mence en 1891 et cette année 1891 est celle précisément 
de la dénonciation du traité de commerce avec la France 
et celle qui a vu s'établir un régime protectionniste rigou- 
reux. Ge régime, selon M. Wehli, est détestable. Il a 
abouti à réduire les exportations d'année en année, 

(') Wehli, La crise du change en Espagne, p. 11. 
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tandis quo les importations se sont maintenues au mcme 
chiffre ou ont même augmenté. De ce fait, la balance 
commerciale se trouve avoir une moyenne annuelle de 
100 millions de pesetas de déficit. Si Ton y ajoute une 
cinquantaine de millions que le Trésor doit remettre tous 
les ans à l'étranger pour le service de la dette extérieure 
et pour d'autres échéances, plus une centaine de millions 
et probablement davantage que les compagnies de 
chemins de fer doivent envoyer k l'étranger pour le ser- 
vice de leur dette-obligations, on arrive à un total de 
a5o millions, dont l'Espagne est annuellement redevable 
k l'étranger du chef de sa balance économique. Et ce 
total est inférieur sans doute k la vérité, car il n'y entre 
pas les quantités d'or ou d'effets payables en or dont 
les compagnies industrielles, les commerçants et les 
banquiers doivent certainement avoir besoin. 

Cette théorie, qui paraît assez logique, pourrait se sou- 
tenir si elle était en conformité avec les faits. C'est le 
régime inauguré eu 1891 qu'il faut voir k la racine de la 
crise du change, dit M. Wehli, et la preuve, ajoute-t-il, 
c'est qu'k partir de ce moment-lk les exportations n'ont 
cessé de se réduire et les importations d'augmenter. Cela 
n'est pas absolument exact. Prenons, en effet ('), dans le 
tableau du commerce extérieur espagnol, la différence en 
faveur des importations ou des exportations dans les 
vingt dernières années. Nous voyons que la différence en 
faveur des importations dans la période 187/4-76 est très 
considérable. Dans la période 1877-1889, cette différence 
diminue sensiblement, pour se relever ensuite en i88/i-86; 
on constate une nouvelle baisse en 1887-89, années pen- 

(^) Voir le tableau donné en appendice. 
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deiil lesquelles la balance se trouve pencher en faveur des 
exportations; dans les années suivantes elle se relève, 
pour retomber ensuite en 1896-97-98, époque pendant 
laquelle la balance accuse encore un solde, et cette fois 
très considérable, en faveur des exportations. Dans les 
dernières années, la balance a de nouveau penché en 
faveur des importations. Nous voyons donc qu'il se pro- 
duit en Espagne, depuis très longtemps, un mouvement 
tantôt favorable aux importations, tantôt favorable aux 
exportations, et l'on ne peut pas dire que c'est à partir 
de 1891 que la balance commerciale est devenue défavo- 
rable à l'Espagne. Ainsi M. Wehli se trompe lorsqu'il 
veut voir l'origine de la crise du change dans le régime 
économique inauguré par l'Espagne en 1891. Quant à la 
partie de son argumentation qui a trait à la balance 
financière, ses renseignements sont incomplets ; il calcule 
les sorties d'or qui peuvent avoir lieu, mais il n'indique 
pas s'il y a des rentrées ; or, nous avons vu que ces ren- 
trées sont considérables et que, suivant M. Théry, elles 
balancent même les sorties. 

M. Puigcerver va donner plus de force à ce système et 
pousser à bout tous les arguments que l'on en peut tirer. 
Il n'est pas a notre connaissance qu'il ait publié quelque 
ouvrage sur la question; mais il a eu l'occasion de la 
discuter à la Chambre des députés, soit lorsqu'il était 
ministre, soit même depuis et l'on peut, des différents 
discours qu'il a prononcés, tirer un véritable système; 
nous signalerons notamment le discours qu'il a prononcé 
dans la séance du 21 avril 1902 (*) pour répondre aux atta- 
ques de M. Urzaïz, qui l'accusait d'avoir précipité la crise 

(*) Voir D/ario de las sesiones de las Cor tes, n'» 16, 21 avril 190a, 
p. 34i-35o. 
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monétaire par les deux mesures qu'iJ avait prises étant 
ministre, à savoir rétablissement de raffidavit et la frappe 
considérable de monnaie d'argent. 

Comme M. Wehli, il pense que la crise du change a 
son origine dans le fait que la balance des comptes est 
défavorable k TEspagne ; il ne nie pas que le discrédit de 
la nation, le fait qu'il existe une mauvaise monnaie 
n'aient une influence, mais la véritable cause c'est la 
balance déficitaire des règlements extérieurs. 

Selon lui, c'est une erreur de croire que la déprécia- 
tion de la monnaie a amené la crise du change : c'est au 
contraire la hausse du change qui a amené la déprécia- 
tion de la monnaie. 

Que se passa-t-il, en effet, en Espagne? Il y eut une 
époque où les capitaux étrangers affluaient pour la 
création des œuvres publiques, pour l'établissement des 
chemins de fer, pour l'acquisition des mines de Rio-Tinto 
et, d'une façon générale, pour la création de grandes 
entreprises industrielles; tandis que tous ces capitaux 
entraient, il est évident que l'Espagne ne pouvait pas 
avoir un change défavorable; d'ailleurs, une autre cause 
influait dans le môme sens : le traité de commerce avec 
la France. Quand tout cela a cessé, l'exportation d'or a 
commencé. Mais l'Espagne avait un stock d'or considé- 
rable ; sans en connaître le chiffre exact, M. Puigcerver 
l'évalue k a milliards ; tant qu'il fut possible de payer 
avec cet or les soldes d'une balance des comptes défa- 
vorables, le change ne subit que des modifications très 
légères. Lorsque l'or eut disparu de la circulation, 
lorsque les capitaux étrangers eurent cessé de venir 
chercher un emploi en Espagne, lorsqu'il fallut, en outre, 
payer les intérêts et les amortissements de tous ces capi- 
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laux, le change commença sa marche ascensionnelle. 
U éUil déjà il 3i o/o lorsque M. Puigcerver prit le porte- 
feuille des finances, le 4 octobre 1897 ; on était en pleine 
gfuerre ; des remises considérables durent être faites à 
Tétranger et le change ne cessa pas de hausser. Logi- 
quement, cette hausse devait avoir lieu parce que les 
Français, alarmés et croyant que la situation de l'Espagne 
continuerait k empirer, commencèrent k vendre aux 
Espagnols les titres qu'ils possédaient; il y eut, dans les 
jours qui précédèrent le conflit avec les États-Unis, une 
importation immense de litres, et c'est dans cette énorme 
importation de titres de la Dette, qui exigeait pour les 
payer une exportation équivalente de numéraire, qu'il 
faut voir l'explication de la hausse du change. C'est 
alors que, contraint et forcé, M. Puigcerver se décida a 
établir rattidavil. La remise de titres cessa et immédia- 
tement le change commença k descendre; il descendit 
jusqu'à un taux de 17 0/0, Evidemment, cette baisse 
avait sa raison d'être dans le fait que l'exportation du 
numéraire avait cessé ou du moins diminué; k cela il 
faut ajouter qu'il était rentré en Espagne des capitaux 
rapatriés de Cuba, de Puerto- Rico et des Philippines. 

Dans la suite, le change recommença k monter et 
atteignît le taux de 4o 0/0 sous le ministère Urzaïz, tout 
simplement parce que l'elTet de la rentrée des capitaux 
rapatriéi5 ne se faisait plus sentir. Il y eut, plus tard, une 
petite baisse due k retrel moral produit par la loi sur le 
paiement en or des droits de douane, mais cette baisse 
fut de courte durée et le change s'éleva dès que fut votée 
la loi qui décidait que les bons cubains devaient être 
transformés en 4 0/0 intérieur. Ici encore, cette hausse 
osl due k la même cause qui a^ail agi précédemment : 
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l'envoi de valeurs qui étaient en France et que les 
Français vendirent aux Espagnols parce que l'échange 
des bons cubains contre du 4 o/o intérieur ne les 
satisfaisait pas. 

Cette argumentation est serrée: elle est forte, mais 
elle ne nous convainct pas ; il est exact que les déficits 
de la balance des comptes ont amené des exportations 
d'or considérables. M. Puigcerver le démontre d'une 
façon éclatante; mais lorsqu'il veut prouver que la 
hausse du change a amené la dépréciation de la monaie, 
il va trop loin; en aucun cas, la hausse ne peut amener 
cette dépréciation; on peut rejeter sur lui le reproche 
qu'il a fait à ses adversaires : il a pris l'effet pour la 
cause. Tant que l'or, en effet, et M. Puigcerver le recon- 
naît bien, a existé en quantité suffisante pout payer les 
soldes de la balance des comptes, le change ne s'est pas 
élevé au-dessus dugoldpoint; il n'a commencé k le faire 
que du jour où Tor a eu complètement disparu. 

Mais, sous l'influence des principes généraux que 
nous avons exposés au début de cet ouvrage et sur les- 
quels nous n'avons pas k revenir, l'or serait certainement 
rentré en Espagne, si une cause, prise en dehors des 
principes qui régissent la balance des règlements inter- 
nationaux, n'était venue l'en empêcher. Cette cause ne 
peut être que la dépréciation de la monnaie, car, comme 
le dit fort bien M. Villaverde (^), « l'excès de la perte au 
change au delà de cette limite (le goldpoint de sortie 
de l'or) ne répond pas en dernière et sincère analyse 
à des causes commerciales ou financières, mais à des 
causes monétaires. » Ce sont ces causes que nous allons 
rechercher en examinant le deuxième système. 

{*) Économiste européen, 12 juillet 1901. 
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CHAPITRE IV 
Deuxième Système 



La Dépréoiation de la monnaie. 

Il faut tout d'abord rechercher quel est le régime 
monétaire espagnol. Nous avons dît, en passant, que 
c'était le bimétallisme incomplet; mais certaines diffi- 
cultés se sont élevées k ce sujet, et il est nécessaire de 
revenir sur ce point essentiel avec plus de détails. 

Les deux monnaies, or et argent, ont le pouvoir libé- 
ratoire, mais la liberté de la frappe n'existe que pour 
l'or; en outre, il existe un rapport légal entre l'or et 
l'argent : c'est celui que Calonne avait adopté en France 
en 1785, le rapport de 1 k i5 1/2. Ce système monétaire 
existe en Espagne depuis la loi du 19 octobre 1868 qui a 
remplacé l'ancien réal par la peseta qui contient, comme 
notre franc, 5 grammes d'argent au titre 835 millièmes 
sous la forme de monnaie divisionnaire, et 5 grammes 
au titre 900 millièmes quand il s'agit du douro (pièce de 
5 francs) ayant force libératoire illimitée (*). 

Ce régime est donc k peu près identique k celui des 

(*) Loi du 19 octobre 1868, complétée par la loi du ao août 187C et 
les ordonnances royales dos 3o août 1877 et aH mars 1878. 
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pays de l'Union latine ; mais il y a une différence essen- 
tielle entre l'Espagne et ces derniers pays : c'est que 
l'État espagnol est libre (') de frapper tout l'argent qui 
lui convient, tandis que dans les pays de l'Union latine 
la frappe est suspendue par la convention internationale 
du 5 novembre 1878 (^). Nous verrons que cette diffé- 
rence a eu des conséquences très graves pour l'Espagne. 

Au point de vue de la circulation fiduciaire, l'Espagne 
possède comme la France une banque nationale. Cette 
banque, constituée en 1829 sous le nom de Banco 
espafiol de San Fernando, subit une première transfor- 
mation en 1849 et prit, en i856, le titre de Banco 
de Espafia, Jusqu'en 1874, cette banque n'eut aucun 
monopole spécial ; il y avait à côté d'elle d'autres ban- 
ques provinciales qui émettaient des billets k vue et au 
porteur ayant cours légal dans l'intérieur de la province 
où elles étaient établies. La Banque de Barcelone, notam- 
ment, égalait presque en importance la Banque d'Es- 
pagne. 

Un décret de 1874 (19 mars) supprima ces banques et 
conféra à la Banque d'Espagne le privilège exclusif 
d'émission. Le pouvoir d'émission, fixé par le décret de 
1874 à cinq fois la valeur du capital social qui était de 
100 millions de pesetas au début, puis de i5o millions à 



(') Une loi récente, celle du 28 octobre 1901, a prohibé la frappe de la 
monnaie d'argent, même pour le compte de l'État ; mais le fait que l'État 
pouvait frapper de l'argent à sa convenance avait déjà produit tous ses 
effets et la loi de 1901 n'a guère eu qu'un effet moral, comme nous le 
verrons dans la partie de cet ouvrage consacrée aux « Uemèdes ». 

(^) Cela est vrai seulement pour la pièce de 5 francs qui, depuis la 
convention du 28 décembre i865, se trouvait être la seule monnaie ayant 
pouvoir libératoire illimité. Pour les petites pièces d'argent, chaque État 
s'est réservé le droit d'en frapper une certaine quantité, déterminée par le 
chiffre de sa population. 
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partir de 1882, fut porté en 189 1 k un maximum de 
i,5oo millions, pour atteindre 2,5oo millions pendant la 
guerre avec les Étals-Unis. Le maximum actuel est de 
s milliards. 

Les relations entre la banque et le Trésor sont régies 
par divers convenios dont les principaux sont ceux de 
1888 et de 1891 et dont les plus récents datent du 
3i décembre 1901 et du 17 juillet 1902 (*). 

A l'égard du public, la Banque d'Espagne remplit une 
fonction analogue k celle de la Banque de France et des 
pays de l'Union latine : elle escompte des effets de com- 
merce, fait des prêts sur titres, des ouvertures de crédits 
et de complcs courants, etc., etc. 

Ici encore nous constatons donc un régime analogue 
a celui des pays de l'Union latine. 

Mais tout ce régime monétaire se trouve faussé en fait, 
parce que, comme nous l'avons constaté dans le chapitre 
précédent, l'or ne se trouve plus dans la circulation 
espagnole; de sorte que si, en droit, l'Espagne est placée 
sous le régime du bimétallisme, il se trouve qu'en fait 
elle est, au point de vue monétaire, dans une situation 
qui ressemble fort k celle des pays monométallistes- 
argent et qui devient fort difBcile à caractériser. 

Comme dans ces derniers pays, en effet, les marchan- 
dises, sur le marché espagnol, ont un prix fixé en 
argent : l'étalon d'argent se trouve être l'étalon direct, 
régulateur des prix, et l'or même se réfère à lui et a un 
prix spécial fixé en argent comme toute autre marchan- 
dise. Ces points de contact que le régime espagnol tel 
qu'il a été établi par les faits présente avec le régime 

(') Voir la traduction de ce dernier dans VÉconomiste européen, juillet 
1902, p. i:i2 et s. 
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monométalliste-argent font que généralement le public 
met l'Espagne au rang des pays monomélallistes-argent. 

Un grand nombre de publicisles qui se sont occupés 
du change espagnol ont fait la même erreur, et dans son 
Précis de droit commercial (*), M. Thaler, voulant 
classer les nations d'après leur régime monétaire, range 
l'Espagne dans la catégorie des pays k monnaie d'argent. 

Cependant, le régime monétaire espagnol se distingue 
très nettement de celui de ces derniers pays ; en ce que, 
d'abord, l'or y a légalement force libératoire et qu'il 
existe un rapport légal entre les deux monnaies, ensuite 
et surtout en ce que la peseta d'argent a une valeur 
légale indépendante de sa valeur métallique et que la 
frappe de l'argent n'est pas libre. Gela suffit, il semble, 
pour dissiper toute confusion. 

Il est peut-être plus difficile de distinguer, le régime 
monétaire espagnol du régime k cours forcé, et il 
n'est pas surprenant que certains auteurs, même des 
plus considérables, dans leurs études sur la question 
que nous examinons, aient considéré que le cours forcé (*) 
existait en Espagne ('). Cependant il n'en est rien, les 
billets de la banque sont toujours remboursés; mais 
la Banque use de la faculté qu'elle a de les rem- 
bourser en or ou en argent pour ne les rembourser 
que dans ce dernier métal. Il faut reconnaître pourtant 



(») I" édition, page 60 1. 

P) En réalité, il n*existe môme pas de cours légal puisque aucun 
décret ni aucune loi ne l'ont institué. En fait, tout se passe comme si le 
cours légal existait, et c'est encore là une des anomalies du système 
monétaire espagnol. 

(3) Voir Leroy Beaulieu, Traité théorique et pratique d'Économie poli- 
tique, t. III. p. 677-686, édition 1896, et Traité de la science des finances, 
t. II (édition 1899^, P- 740-744.— Henri Germain, journal le Temps, 
3 avril 1902. 
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que l'erreur était facile à commettre et que par certains 
côtés le régime espagnol ressemble bien au cours forcé, 
Sans doute, les billets sont toujours remboursés, mais 
en argent, et l'argent n'est-il pas, suivant l'expression de 
Cernuschi, un assignat métallique? Qui plus est, il est 
un assignat métallique à cours forcé, puisque la peseta 
espagnole ne peut pas s'échanger contre de l'or, qui est 
la seule monnaie internationale. 

Léon Say, il y a déjà plus de dix ans, l'avait constaté, 
et, parlant des régimes analogues à celui de l'Espagne, 
disait qu'ils avaient le « faux cours forcé » . « Quand les pays 
à étalon d'or, dit-il (^), n'ont plus été reliés aux pays 
à étalon d'argent par les systèmes intermédiaires de 
double étalon qui existaient dans l'Union latine, on a vu 
apparaître un fait nouveau dont le caractère demande à 
être étudié de très près, et qui peut faire envisager avec 
crainte l'avenir monétaire des anciens pays de double 
étalon. Ce fait nouveau a été révélé par l'état des changes 
et il devient de plus en plus menaçant, c'est le faux cours 
forcé, le billet de banque, faussement déclaré rembour- 
sable, alors qu'il ne l'est plus dans les pays qui sont cen- 
sés avoir conservé les deux métaux à titre de monnaie et 
qui n'en ont cependant plus qu'un seul; dans les pays 
qui ont conduit leurs affaires financières et monétaires 
avec imprudence, et qui, tout en proclamant qu'ils sont 
restés fidèles a l'or, n'ont plus, en fait, d'autre monnaie 
que de la monnaie d'argent. On prétend que le système 
de l'or subsiste parce qu'il y a dans des caisses des espè- 
ces d'or, mais c'est de l'or inexportable, dont l'effet sur 
la circulation ne diffère, en quoi que ce soit, d'un gise- 

(*) Préface de la troisième édition française du livre de Goschen. 
V. /4* édition, p. 9. 
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ment d'or inexploitable à i,ooo mètres de profondeur 
dans les entrailles de la terre. » 

Telle est très exactement la situation de l'Espagne au 
point de vue monétaire. Nous aurons dans un paragra- 
phe suivant k nous occuper de l'influence que ce fait 
nouveau, mis en relief par M. Léon Say, a créé sur le 
change espagnol. Pour le moment, nous cherchons à 
déterminer quel est le régime monétaire de l'Espagne, 
et il nous paraît se dégager des explications qui précè- 
dent. 

Pas de cours forcé, légalement du moins, pas de 
monométallisme-argent, pas de bimétallisme identique à 
celui des pays de de l'Union latine, puisque l'or ne se 
trouve plus dans la circulation; mais un régime bâtard, 
tenant à la fois à ces trois régimes, ressemblant par cer- 
tains côtés à chacun d'eux et en différant par d'autres ; 
régime unique faisant que TEspagne se trouve dans une 
situation tout a fait spéciale qui en fait tout l'intérêt. 

En somme, si nous voulons essayer de caractériser ce 
régime nous dirons : 

En principe, le régime de l'Espagne est le bimétal- 
lisme incomplet, mais certaines anomalies l'ont dénaturé 
complètement ; ces anomalies sont les suivantes : 

V En fait, l'un des deux étalons, l'or, ne se trouve 
plus dans la circulation, en sorte que le véritable étalon 
est l'argent ; 

9*» Cet argent qui sert d'étalon n'a pas sa frappe illi- 
mitée et libre comme l'exigent sa nature et sa destina- 
tion, et, en outre, il est exclu de paiements publics déter- 
minés : les droits de douane pour certaines marchan- 
dises ; 

3° 11 existe des billets de banque qui devraient être 
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remboursés en or ou en argent, plutôt en or, puisque 
telle est la monnaie universelle, mais qui sont toujours 
remboursés en argent. 

C'est là, nous le répétons, une situation unique; ce- 
pendant, avant les réformes de M. de Witte, il existait, 
en Russie, un régime qui se rapproche un peu de celui- 
là, en ce sens qu'un régime de fait s'est de la même façon 
substitué au régime de droit Ç). 

Dans ces conditions, doit -on dire, comme le fait 
M. Léon Say, « qu'il n'y a pas de véritable monnaie, qu'il 
n'y a plus que des assignats garantis par des lingots 
d'argent, des warrants créés contre le dépôt d'une mar- 
chandise en baisse, sur laquelle il y a toujours eu depuis 
quinze ans plus d'offres que de demandes » (*) ? 

Non, il reste que l'or est toujours la base dernière du 
régime et cela suffit pour qu'en Espagne la monnaie d'ar- 
gent ne soit pas un simple lingot. Tout ce que l'on peut 
affirmer, c'est qu'il y a une mauvaise monnaie ; il faut 
dpnc rechercher les éléments de dépréciation. Ces élé- 
ments sont-ils relatifs à la monnaie d'argent ou aux 
billets de banque ? Dans d'autres pays, en Russie et en 
Italie, par exemple, les billets d'État et la monnaie mé- 
tallique ont une valeur différente, de sorte que l'on aper- 
çoit plus facilement si c est Tun des éléments en circula- 
tion qui est cause de la dépréciation ou si tous les deux 
y contribuent; mais en Espagne, où les billets de banque 
et la monnaie d'argent ont une valeur identique, il est 
impossible de dire a priori quel est de ces deux éléments 
celui qui est la cause de la dépréciation. Aussi, allons- 
nous les étudier séparément. 

(') Voir Lorini, ouvrage cité, p. a3 et s. 

(^) Préface de la troisième édition française du livre de Goschen, p. 1 1. 
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La Circulation fiduciaire espagnole. 

Nous nous trouvons en présence de trois théories, et 
dans chacune d'elles sont donnés des arguments très 
forts. Il convient donc de les examiner avec soin, et de 
les opposer les unes aux autres pour voir de quel côté se 
trouve la vérité. 

Un premier système, qui est la suite logique de celui 
que nous avons réfuté dans le chapitre précédent, sou- 
tient que la dépréciai ion ne peut pas provenir de la cir- 
culation fiduciaire espagnole, parce que celle-ci n'est pas 
trop considérable. C'est surtout parmi les journalistes et 
les économistes espagnols que cette thèse a trouvé des 
défenseurs (*). Ils soutiennent qu'il n'y a pas inflation de 
la circulation fiduciaire et que les i6 à 1700 millions de 
billets de banque qui circulent en Espagne, joints au 
numéraire, n'excèdent pas les besoins. De cette affima- 
tîon ils donnent plusieurs preuves. D'abord, dit-on, la 
valeur intrinsèque de cette circulation n'est que de 
1,200 millions de francs en tenant compte de la dépré- 
ciation actuelle de la peseta : elle représente donc par 
tète d'habitant 67 à 68 francs; dans la plupart des autres 
pays la proportion est plus grande; ainsi en France, 
pour ne citer que cet exemple, elle est de plus de 



(*) Voir : Puigcerver, Discours prononcés aux Gortès, passim dans les 
discours des 21 et 2 a avril 190a. — Estacen, nombreux articles parus 
dans le Diario del Comercio de Barcelone, passim 1900, 1901, 1902. — 
Fernandez Hontoria, Discours prononcé aux Corlès, 3 mars 190a. — 
Y. Bosch, journal le Matin, 37 avril 1902. — Piernas, professeur à TUni- 
versité de Madrid, articles parus dans le Libéral. 



Digitized by 



Google 



- 97 ~ 
loo francs par habitant. A cela il est facile de répondre 
qu'un rapport entre le chiffre de la circulation fiduciaire 
et le nombre des habitants d'un pays n'a aucune raison 
d'être; ce qu'il faut considérer surtout, c'est l'impor- 
tance du commerce et de l'industrie, le nombre des 
transactions donnant lieu k échange de monnaie, et 
aussi le développement plus ou moins grand des instru- 
ments de crédit. Pour la même raison, nous rejetons la 
preuve que M. Alonzo de Boraza, dans une étude très 
intéressante parue dans le LiberaU prétend tirer de la 
comparaison entre l'importance de la circulation fidu- 
ciaire et celle du commerce extérieur total des diverses 
nations. Il arrive aux résultats suivants : Angle- 
terre, 5,7 0/0; Allemagne, i3 0/0; Belgique, 26 0/0; 
France, ^9 0/0; Autriche- Hongrie, 69 0/0; Espa- 
gne, 100 0/0. Ce moyen de contrôle est absolument 
insuffisant pour les raisons que nous avons déjà indi- 
quées et, en outre, parce qu'il laisse de côté un élément 
essentiel, k savoir : les besoins du commerce intérieur. 

Il est d'autres arguments (jui nous touchent davan- 
tage, et nous les relevons très bien exposés dans un ar- 
ticle de M. Yvo Bosch paru dans le journal le Matin (*). 
Selon cet article, le chiffre de la circulation n'est pas 
trop considérable pour trois raisons : 

1° Parce que l'organisation du crédit est encore a 
l'état rudimentaire en Espagne; les facilités de compen- 
sations et de virement qui existent en France, manquent 
en Espagne ; 

3** Parce que l'augmentation de la circulation ne s'est 
pas produite brusquement à la suite d'un fait déicrminé, 

M ) Le Matin, n' du 27 avril 1903. 

MITJAVILK 7 
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maïs progressivement et a coïncidé avec le développe- 
ment industriel et commercial du pays; 

■> La preuve enfin que la circulation ne peut pas être 
réduile, c'est que, ni les remboursements effectués par le 
Gouvernement à lu Banque, ni la réduction obtenue 
dans le chiffre des avances sur titres par l'élévation du 
taux n'ont eu d'influence sur le chiffre de la circulation. 

Sur plusieurs points nous sommes de l'avis de M. Yvo 
Bosch; il est certain que l'Espagne est un pays arriéré 
au point de vue de l'organisation des institutions de 
crédit j et nous trouvons dans le rapport du gouverneur 
de la Banque d'Espagne pour 1900 un passage qui 
donne raison k M. Y. Bosch : a Le développement du 
commerce et de T industrie, lisons-nous dans ce rapport, 
et la coutume de réaliser les opérations en numéraire 
ou en billets, ainsi que le manque de différents instru- 
ments de change, comme le chèque et les chambres de 
compensation, ont été les causes qui ont exercé une 
influence sur raugmentation de la circulation fidu- 
ciaîre(*) y> Mais nous ne partageons plus l'avis de M. Y. 
Bosch lorsqu'il prétond que la circulation des billets s'est 
produite doucement, et au fur et à mesure des besoins 
du commerce; dans la suite de ce chapitre nous établi- 
rons qu'au contraire l'augmentation de la circulation 
fiduciaire s'est produite avec une grande rapidité; nous 
montrerons que l'extension qui a été donnée k la circu- 
lation fiduciaire ne peut pas se justifier par le dévelop- 
pement du commerce et de l'industrie. Elle a une autre 
cause, qui se dégage lorsqu'on fait une analyse sincère 
des circonstances dans lesquelles les émissions ont eu lieu. 

(') Mémoire présenté aux aeitonnaires de la Banque pour 1900, p. 25 et s. 
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Mais la dernière partie surtout de l'article que nous 
venons d'analyser nous paraît inexacte et sans fonde- 
ment sérieux. Si après les divers remboursements que 
le Gouvernement a faits à la Banque la circulation fidu- 
ciaire n'a pas été réduite, c'est que la Banque n'avait 
pas intérêt à le faire; au contraire, elle a intérêt k créer 
un capital qui ne lui coûte rien. 

La Banque d'Espagne a suivi au point de vue de 
l'émission des billets une politique qui est condamnée 
par les principes. Nous aurons l'occasion de la critiquer 
en détail et nous verrons que, dans le but de procurer 
des bénéfices considérables k ses actionnaires, elle a 
constamment poussé k l'inflation de la circulation 
fiduciaire. En conséquence, la preuve que M. Yvo Bosch 
prétend tirer de ce fait que la Banque, après les rem- 
boursements eflectués par le Gouvernement, n'a pas 
restreint la circulation fiduciaire, cette preuve ne porte 
pas. Elle ne nous toucherait que si la Banque d'Espagne 
avait suivi une politique conforme aux principes, politi- 
que qui aurait permis aux billets de banque de rentrer 
dans les caisses de la Banque dès que leur chiflre aurait 
été trop considérable. Et d'ailleurs, il y a dans la circu- 
lation espagnole une sorte de cercle vicieux qui met 
bien en lumière l'erreur de M. Bosch. Supposons que le 
Gouvernement place la Banque dans l'obligation d'aug- 
menter de 3oo millions par exemple sa circulation fidu- 
ciaire; qu'en résultera-t-il? Forcément une nouvelle 
dépréciation de l'unité monétaire. Cette nouvelle dépré- 
ciation se traduira par une hausse des prix, de sorte 
qu'au bout d'un certain temps l'équilibre se trouvera 
rétabli dans la circulation, et les nouveaux billets, par 
le fait même de la dépréciation, paraîtront nécessaires, 
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En somme» M. Yvo Bosch a pris l'efiTet pour la cause. 
Il constate une coïncidence entre la hausse du change et 
l'augmentation de la circulation fiduciaire; cette coïnci- 
dence est un fait; il ne peut pas la nier, mais, convaincu 
qu'il est que la circulation fiduciaire n'est pas en sura- 
bondance, il explique le fait en disant que c'est au fur et 
à mesure que le change a monté que la circulation a 
augmenté ; c'est-k-dirc qu'au fur et à mesure que l'or a 
disparu, le billet de banque est venu le remplacer. Sans 
doute, il y a là une idée exacte: l'or qui a disparu de la 
circulation a été remplacé par des billets de banque (*), 
mais la question est précisément de savoir si ces billets 
ne sont pas venus en trop grand nombre remplacer l'or 
qui avait disparu. 

Enfin, toujours dans le même sens, nous citerons une 
interview de M. Piernas, professeur à la Faculté de Ma- 
drid, reproduite dans le Libéral du 2 mars 1902. « Mon 
avis, dit-il, est qu'on ne doit pas réduire la quantité de 
billets qui est en circulation, mais augmenter la qualité 
de ces billets qui constituent notre principal et presque 
unique élément de circulation. Lo billet, en effet, dans 
notre pays supplée le manque des autres instruments de 
circulation. Pour arriver au développement industriel et 
commercial de l'Espagne, tout paraît indiquer qu'il est 
nécessaire d'avoir plus de billets que ceux que la Banque 
peut garantir aujourd'hui avec ses réserves métalliques, 
les valeurs commerciales et les pagarès à 90 jours. » Et 
ainsi M. Piernas se rapproche de la théorie qui a été 
mise en avant par quelques auteurs français, et que nous 



(') Et certainement aussi par de l'argent, car il ne faut pas perdre de 
vue que, depuis 1891, il a été fait en Espagne des frappes considérables de 
ce métal. 
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relevons tout d'abord dans les articles de M. Manchez (*)^ 
D'après cet économiste, Tinflalion elle-même de la circu- 
lation fiduciaire n'est pas une cause première, elle est un 
effet dont il faut rechercher la cause, et cette cause, c'est 
l'insuffisance de garantie; la circulation n'est excessive 
que parce qu'elle est insuffisamment gagée, et pour le 
démontrer il prend le gage de la circulation fiduciaire 
au la janvier 1901 ; voici quel il était : 

Or en caisse 35o millions pesetas. 

Or à rélranger 4a — 

Argent en caisse 409 — 

Escompte i;i3i — 

Effets à l'encaissement a — 

Avances sur titres 254 — 

Total a, 188 millions pesetas. 

Cette garantie n'a qu'une valeur réelle de 8o3 millions. 
En effet, réduite à sa valeur marchande, l'encaisse argent 
ne vaut que aoo millions environ, le chapitre des es- 
comptes ne comprend que aoo millions d'escomptes 
commerciaux; le reste est formé par des pagarès de 
l'État que la loi du i4 juillet i8gi a assimilés à des 
effets de commerce; enfin, les avances sur titres sont des 
valeurs difficilement réalisables. Or, à ce moment-là, la 
Banque d'Espagne avait une circulation d'environ 
1,600,000,000 de pesetas; il en résulte que le gage valait 
un peu plus de 5o 0/0 de la circulation. Évidemment, 
cela est insuffisant, et comme conséquence la circulation 
se trouve dépréciée. 

Dans un système analogue, M. Lacombe s'attache, lui 

(') Manchez, Le change espagnol Paris, 1900, p. 6 et 7. 
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aassi, k démontrer qu'il n'y a pas inflation, k un point 
de vue absolu. « Ce qui porte k croire k une inflation 
exagérée de la circulation fiduciaire, dit-il (*), c'est la 
rapidité de sa progression: en i885, 494 millions; en 
1890, 786; en 1895, 989; en 1901, 1,674. A ces diverses 
dates, l'encaisse était respectivement de 200 millions, 
a33, 476 et 787. Ainsi, depuis i885, la circulation a 
augmenté de i,îi5o millions; depuis 1890, de 696. Mais 
dans ces dix ans, elle a dû remplacer 465 millions 
espèces qui sont venus grossir l'encaisse, faire face k 
d'assez grosses exportations métalliques, et enfin, nous 
le répétons, il faut tenir compte de ce qu'un volume de 
circulation de i4o ne répond plus qu'k une valeur 
effective de 100, vu la dépréciation des billets et de 
l'argent. » 

Et il propose de formuler ainsi le grief que l'on doit 
faire k la Banque d'Espagne : a Le passif exigible a vue 
de la Banque d'Espagne est insuffisamment gagé. » 

a) C'est k dessein qu'il dit le passif exigible k vue et 
non pas «la circulation fiduciaire ». Celle-ci est sans 
doute le chapitre du passif qui attire le plus volontiers 
l'attention et qui subit les plus fréquentes oscillations ; 
mais, dans le bilan, il y a d'autres éléments qui cons- 
tituent des engagements k vue, notamment des comptes 
courants particuliers et des dépôts d'espèces. Or, cet 
élément n'est pas négligeable. Au bilan du 10 août 
dernier, k côté d'une circulation de i,64i millions, il 
n'y avait 'pas moins de 726 millions dus par la Banque 
sous la forme de comptes courants et de droits parti- 
culiers. 

(') Eugène Lacombe. Le change espagnol. Paris, i()oi, p. .HO. 
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b) La contre-valeur eiîective des billets de banque ou 
des engagements k vue devrait jouir d'une disponibilité 
immédiate ou prochaine, car les seules disponibilités 
sont rencaisse et les effets de commerce, soit 4o o/o du 
passif. 

c) Il est fâcheux d'avoir un seul débiteur pour une 
somme très importante, or c'est le cas de l'État k Tégard 
de la Banque. 

La sanction de cette violation des règles du crédit, dit 
M. Lacombe, c'est la dépréciation du billet de banque. 

Les deux systèmes que nous venons de développei 
paraissent très logiques et, k première vue, il semble bien 
qu'ils soient l'expression de la vérité. Ce qui fait, disent- 
ils, que le papier émis par la Banque s'est déprécié, c'est 
qu'il n'a pas un gage suffisant ; c'est que les disponibi- 
lités sont insuffisantes par rapport aux exigibilités. Sans 
doute, le gage exerce une influence, notamment lorsque 
le public, voyant qu'il est insuffisant, craint que le cours 
forcé ne vienne k être décrété; lorsque la Banque fait 
des difficultés pour rembourser ses billets; lorsque, enfin, 
sous le régime du cours forcé, les garanties augmentent 
de façon k faire espérer au public que la reprise des paie- 
ments aura bientôt lieu. C'est ce qui s'est produit en 
Russie, par exemple, oîi, grâce aux réserves d'or accumu- 
lées par M. de Witte et ses prédécesseurs au ministère 
des finances, la valeur du rouble-crédit a augmenté, lais- 
sant derrière lui la valeur du rouble argent. Mais, en 
Espagne nous ne trouvons rien de semblable. Le billet 
de banque est remboursable et, en fait, il est toujours 
remboursé; au moment les plus critiques, au moment 
où la panique causée par la déclaration de guerre avec 
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les États-Unis amenait le trouble dans les esprits et dans 
les institutions au point de faire monter le change jus- 
qu'au taux de n5 o/o, à ce moment-là même* le rem- 
boursement des billets s*est effectué très régulièrement à 
la Banque d'Espagne, Mais il n'a jamais été fait qu'en 
argent* et c'est cela qui caractérise précisément le billet de 
banque espagnol et qui fait que les principes si bien mis 
en lumière tant par M. Mandiez que par M. Lacombe ne 
sauraient lui être applicables. Le public sait parfaite- 
ment que ce billet représente de la monnaie d'argent et 
non pas, comme le veut la loi, de la monnaie d'or ou d'ar* 
gent. Il est donc remboursable dans une monnaie qui 
elle-môme est une monnaie fiduciaire en partie et, par 
ce côté, il ressemble au billet de banque k cours forcé. 
Dès lorSp h cause de l'erreur môme qu'ils commettent en 
croyant que le cours forcé existe en Espagne, M. Henri 
Germain d'une part, et M, Leroy-Beanlieu de Tau Ire, se 
trouvent avoir donné la véritable cause de la déprécia- 
tion du billet de banque espagnol- 

(t II n'y a qu'un facteur, dit M, Germain» qui exerce une 
inlluence décisive sur le covirs du papier monnaie ; c'est 
rabondance plus ou moins grande de ce papier. Toutes 
les fois que son cbîffre dépasse les besoins de la circu- 
lation, lo papier monnaie se déprécie et sa dépréciation 
est en raison directe de sa surabondance ('). » Et pour le 
démontrer, M. Germain prouve que l'encaisse n'exerce 
aucune influence sur le cours du papier-monnaie. En 
Espagne, en effet, l'encaisse s'élevait, en 1890, à 260 mil- 
lions de pesetas, représentant 35 0/0 du cliiffre de la 
circulation des billets de banque et le change était à io4 ; 

(') Article de M, Henri Germain^ ^ Temps, 4 avril igoa. 
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en 1901, rencaisse représentait 49 0/0 de la circulation 
et le change était k 137. 

En Portugal, lorsque l'encaisse représentait i a 0/0 de 
la circulation, le change était a i'jio: alors qu'elle repré- 
sentait 19 0/0, le taux était k 1/40. 

En Italie, en 1894» l'encaisse représentait 33 0/0 et le 
change était k iio; en 1901, l'encaisse représentait 
3i 0/0 et le change était k io3. Aux États-Unis, en 
1867, l'encaisse représentait ao 0/0 de la circulation et 
le change était k i38; en 1876, l'encaisse représentait 
8 0/0 et le taux était k 1 15. En dehors même de ces con- 
sidérations, il saute aux yeux que la quantité de monnaie 
en circulation dans un pays est l'élément essentiel de sa 
valeur. Lorsque cette monnaie est en quantité trop con- 
sidérable, Téquilibre se rétablit mécaniquement par le 
déversement de cette monnaie dans les pays étrangers (*). 
Si cette monnaie comprend du papier convertible, l'équi- 
libre sera rétabli par le retrait du papier qui est en sura- 
bondance : mais, si la monnaie de papier est inconver- 
tible ou si elle n'est convertible que dans une monnaie 
fiduciaire elle-même, comme la monnaie espagnole, 
l'équilibre ne pourra se rétablir que par la dépréciation 
de cette monnaie. C'est bien Ik ce qui a dû se produire 
en Espagne: mais pour le démontrer, il faut prouver 
qu'effectivement il y a surabondance ou inflation de 
monnaie fiduciaire. Cette preuve, nous essayerons de la 
faire en étudiant dans quelles circonstances les émissions 
de monnaie de papier ont eu lieu en Espagne ; nous re- 
chercherons si elles ont été nécessitées par les besoins 

(') Nous n'avons pas à refaire la théorie quantitative de la monnaie, 
non plus que la théorie de Ricardo sur le commerce international et le 
réajustement des prix. V. Bastable, ch. III, traduction SauvaireJourdan. 
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du commerce et de T industrie ou si, au contraire, elles 
ont été reffet d'une politique mauvaise et contraire aux 
principes- 

Nous remontei^ons jusqu*en 1888, époque où fui 
signé entre la Banque d'Espagne et le gouvernement 
un conveniù *de la plus grande importance (*)• En 
vertu de ce confenio, qui fut fait pour une durée de 
cinq ans, !a Banque doit centraliser dans ses caisses 
de Madrid et dans ses succursales de provinœ le pro- 
duit de toutes les sources de revenus du ministère des 
finances et du Trésor, Avec ces recettes la Banque 
s'engage a faire face, pour le compte de l'État, k toutes les 
obligations et à tous les contrats de TÉtat et du Trésor. 
Elle ouvre un compte courant au ministère des finances, 
compte courant qui doit être liquidé trimestriellement 
et le solde porte un intérêt dont le maximum est fixé à 
3 0/0 au profit du créancier. Si l'Elat est débiteur, le 
solde doit être représenté dans le portefeuille de la 
Banque par des effets à 3 mois renouvelables à la vo- 
Ion té du ministre des finances jusqu'à l'expiration de la 
convention. Quant au solde dû à la Banque lors de 
f ouverture de ce service de caisse d'Etat, il résultera de 
la liquidation des avances antérieures et sera repré- 
senté par des effets émis dans les mêmes conditions que 
ceux dont il Aient d'être parlé. Enfin, il est décidé que 
toutes les fois que le solde dû k la Banque dépassera 
i65 millions, le ministre des finances pourra émettre des 
bons du Trésor ou autres valeurs négociables à 3, 0. 9 
ou 12 moîs^ lesquels seront remis k la Banque à concur- 



1 ' t Loi du II niMi iSHS. Voir Gfi:elle de MtnJrid du 5 juuî \S8S, ei Bul- 
\eVm de statistique et de i^gishiion compari^ê, juin 188R. p. 7^-7^0- 
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œnce de la somme excédant i65 millions de pesetas» et 
la Banque pourra négocier ces bons ou ces valeurs. 

Nous avons tenu à donner une analyse très complète de 
ce cowcnio parce qu'il est le point de départ et la raison 
de la politique néfaste qui a dominé les relations du 
Trésor et de la Banque. A partir de ce moment-là, en 
effet, nous allons voir ces relations devenir de plus en 
étroites; la Banque ne fonctionnera plus que comme 
une simple caisse d'État, et ce sera là la cause de 
Taugmetitation de la circulation fiduciaire. Dè^ 1888, 
la Banque a en portefeuille 44i»7o5,7ia pesetas de 4 0/0 
amortissable, plus de 57 millions de pagarès, auxquels 
il faut ajouter les i65 millions résultant delà liquidation 
des avances de la Banque, faite en vertu du cofwenio. 
A la fin de 1888, le solde du compte courant de la 
Banque présente un débit de 87 millions à rencontre 
du Trésor; il est de 88,5 millions en 1889 ^* de 
70,4 millions en 1890. Déjà, sous l'influence des avances 
que la Banque avait été obligée de faire au Trésor avant 
le convenu), la circulation fiduciaire avait augmenté 
considérablement; de 613 millions en 1887, ^^^^ ^^^^l 
passée à 719 millions en 1888; en 1883 nous la trou- 
vons à 735 millions et à 734 en 1890. 

Or, la limite d'émission était de 760 millions, et pour 
ne pas l'atteindre la Banque fut obligée d'user d'expé- 
dients; elle refusa de continuer à faire des avances à 
l'État et elle se montra plus sévère dans les prêts et 
avances en province et dans l'escompte des effets de 
commerce. Gela suscita des plaintes très nombreuses du 
public et des chambres de commerce; la presse fit 
entendre de vives critiques. En outre, en 1891, le Trésor 
avait absolument besoin do i5o millions pour équilibrer 
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les trois prochains exercices, et comme la Banque ne 
pouvait plus faire d'avances sans dépasser son maximum 
d'émission, on se décida, sur l'initiative de M. Gos- 
Gayon, alors ministre des finances, k voter la loi du 
i4 juillet 1891 (*). En vertu de cette loi, la limite d'émis- 
sion est reculée jusqu'à i,5oo millions et le privilège de 
la Banque est renouvelé pour une période qui ira jus- 
qu'à l'année 1921. 

Comme contre-partie de ces avantages, la Banque 
avance i5o millions sans intérêts, à raison de 5o millions 
par an, pendant les exercices 1891, 1892, 1898, et 
remboursables seulement le 3i décembre 1921. 

Cette avance de 1 5o millions est le secret et la raison 
d'être de cette loi; ce sont donc, en définitive, les besoins 
du Trésor qui ont amené l'élévation de la limite d'émission 
delà circulation fiduciaire, comme ils avaient amené l'aug. 
mentation de cette même circulation. Cette même cause 
va continuer à produire le même effet; à partir de 1891, 
l'État continue de plus belle son système d'emprunts 
à la Banque, de sorte que lorsque, au mois de juin 1898, 
date fixée pour l'expiration de la convention de 1888, 
le ministre des finances M. Gamazo veut liquider les 
dettes du Trésor envers la Banque, la liquidation donne 
en faveur de la Banque un solde de 333, 11 2,000 pesetas. 
Comme le gouvernement ne peut pas acquitter cette 
dette, il signe avec laf^ Banque une nouvelle convention 
destinée à régir leurs relations pendant un an. Le 
gouvernement remet à la Banque des obligations 5 0/0 
remboursables en 1 2 mois : celle-ci se charge pendant 
un an encore des services de trésorerie et elle ouvre au 

(*) V. Bulletin de statistique et de législation comparée, juillet 1891, 
p. 72. 
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Trésor, à partir du i" juillet 1898 un crédit de 5o mil- 
lions portant 3 0/0 d'intérêt. M. Gamazo croyait que les 
circonstances lui permettraient de lancer un emprunt 
de 750 millions ; il ne le put pas, d'où la nécessité pour 
lui de signer une nouvelle convention avec la Banque en 
vertu de laquelle il est remis à la Banque de nouvelles 
obligations remboursables dans les mêmes conditions 
que celles qui existaient déjà. La Banque ouvre au 
Trésor un nouveau compte courant avec intérêt réci- 
proque et, en outre, elle s'engage à fournir au Trésor 
chaque année un crédit qui ne pourra excéder 76 millions 
de pesetas par chaque exercice. 

Comme dans la période qui avait précédé la loi 
de 1891, nous constatons encore une augmentation tou- 
jours croissante de la circulation fiduciaire. Elle est déjk 
de 927 millions à la fin de 1893, de 994 millions k la 
fin de 1895. 

Dans la première période, l'augmentation de la circu- 
lation pouvait k la rigueur être la conséquence du déve- 
loppement des affaires amené par la pacification après de 
longues années de guerre civile et par la politique libre 
échangiste qui a régné en Espagne jusqu'en 1891; en 
même temps, d'ailleurs, la Banque créait diverses suc- 
cursales en province. Mais dans cette seconde période il 
n'y a rien de semblable; les affaires que la Banque 
fait avec le commerce ne se sont pas développées Elles 
sont très peu importantes relativement k celles que la 
Banque fait avec le Trésor. 

Si nous prenons, en effet, les bilans hebdomadaires 
durant ces années-lk, nous voyons que les escomptes 
commerciaux varient entre i5o et 200 millions de pese- 
tas, les prêts sur titres entre 200 et 3oo millions, tandis 
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que les opérations de la Banque avec le Trésor sont 
représentées : 

V Par du 4 o/o amortissable de 4oo a 5oo millions; 

2^ Des pagarès de 4o à 8o millions ; 

3* i65 millions de lettres du Trésor; 

4** Des avances qui vont sans cesse en augmentant; 

Ce sont donc encore, et nous ne nous fatiguerons pas 
de le répéter, car c'est là un point essentiel, ce sont les 
avances faites par la Banque au Trésor qui ont amené 
l'augmentation de la circulation fiduciaire. 

En 1895 éclate l'insurrection cubaine et, pour faire face 
aux frais qu'elle entraîne, le ministère des colonies 
engage toute une série d'opérations avec la Banque; il 
émet des pagarès et la Banque les escompte. A la fin 
de 1897, ils s'élèvent déjà à 897 millions; puis éclate 
la guerre avec les Etats-Unis, et les avances que la Banque 
fait k l'État deviennent plus considérables que jamais; 
dans le courant de 1898 elle est obligée de prêter k l'État 
plus de 698 millions, garantis par le revenu des douanes 
de la Péninsule. Comme sanction, on est obligé d'élever 
la limite d'émission par décret royal du 9 août 1898, à 
5î,5oo millions. 

Si nous prenons les bilans de la Banque pendant cette 
période, nous constatons encore que les opérations com- 
merciales ont été très peu actives relativement aux opé- 
rations faites avec le Trésor; les opérations commerciales 
pour l'année 1895 (*) produisent seulement i5 millions 1/2 
de bénéfices, tandis que les opérations du Trésor rappor- 
tent 43 millions 1/2. En 1896, sur S4 millions de béné- 
fices les opérations avec le Trésor figurent pour 34 mil- 

(') Annexe C au rapport de la Banque pour 1895. — Idem pour les 
autres années. 
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.lions. En 1897, les opérations commerciales sont encore 
moins importantes qu'en 1896, et k ce propos le rap- 
port s'exprime ainsi : « Cette baisse a étë compensée par 
les avantages qui procèdent des avances au Trésor et de 
la rente des valeurs que la Banque a en portefeuille. Le 
Conseil désirerait bien fomenter les opérations commer- 
ciales autant qu'il est en son pouvoir de le faire, et dans 
ce but il a adopté diverses dispositions, etc. » 

En 1898, enfin, les opérations avec le Trésor donnent 
73 millions tandis que les opérations commerciales don- 
nent k peine i4 millions. Et cependant, durant ces trois 
années, la circulation fiduciaire n'a pas cessé d'aug- 
menter; de 989 millions k la fin de 1896, elle arrive k 
i,o34 millions k la fin de 1896; a la fin de 1898, elle 
a déjk dépassé i,/loo millions. 

Cette histoire des relations du Trésor et de la Banque 
montre assez clairement, nous semble-t-il, que l'aug- 
mentation de la circulation fiduciaire n'a pas eu pour 
cause les besoins du commerce et de l'industrie. L'État, 
par l'intermédiaire de la Banque, a fabriqué de la mon- 
naie; il a voulu se procurer des capitaux k bon marché, 
et cela a amené la surabondance des billets de banque, 
et partant leur dépréciation. 

(1 
La monnaie d'argent. 

Nous arrivons ici k la question la plus délicate et la 
plus difficile du problème. Quel est le rôle exact de la 
monnaie d'argent? Quels sont les éléments de sa valeur? 
Comment se fait-il que l'argent pris d'une façon gêné- 
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raie ait une valeur distincte, suivant qu'on le considère 
comme un simple métal, ou comme une monnaie? Com- 
ment se fait-il que la monnaie d'argent elle-même, la 
peseta, présente deux valeurs distinctes, la valeur légale 
et la valeur suivant la cote du change? Ce sont là autant 
de questions auxquelles il est difficile de répondre d'une 
façon précise. Cependant, pour ce qui est de la diffé- 
rence de valeur entre l'argent- métal cl l'argent-mon- 
naie, il est facile d'en apercevoir les causes. Avant 
1873, grâce à la frappe libre des deux métaux, or et 
argent, à la Monnaie française, ceux-ci pouvaient tou- 
jours se transformer l'un dans l'autre suivant les besoins 
du moment et à des conditions connues d'avance, en 
sorte que l'argent-métal et l'argent-monnaie conser- 
vaient toujours une valeur identique déterminée par le 
rapport de i à i5 1/2. Ce n'est que lorsque la France, 
à la suite de grosses exportations d'or, supprima la 
frappe libre de l'argent, que la scission se fit entre le 
métal et la monnaie, le premier tirant sa valeur des 
besoins de l'industrie, la deuxième prenant une valeur 
dont les éléments sont plus difficiles a rechercher. Dans 
tous les cas, depuis 1878, la valeur de Targent-métal n'a 
fait que baisser : son cours était de 60 pence à ce mo- 
ment-là; il varie maintenant entre 27 et 28 pence, ou 
mieux, son rapport avec l'or qui était de 15,92, se trouve 
aujourd'hui entre 33 et 35. De là à conclure que la 
valeur du métal doit avoir une influence sur la valeur de 
la monnaie, et que la dépréciation du premier a entraîné 
celle du second et fait éclater la crise du change, le pas 
est facile à franchir. Et, en effet, certains auteurs sou- 
tiennent qu'il faut voir dans ce fait la seule cause de la 
crise que subît l'Espagne. Suivant ces auteurs, l'argent. 



Digitized by 



Google 



J 



- 113 - 
qu*il soit métal ou monnaie, n'est qu'une marchandise, 
et sa valeur en tant que monnaie dépend entièrement de 
sa valeur en tant que métal. Dès lors, il n'est pas pos- 
sible k un pays de maintenir dans sa circulation de la 
monnaie d'or et de la monnaie d'argent sans que celle-ci 
subisse la dépréciation résultant de sa moindre valeur 
intrinsèque. A cela il est facile de répondre que l'on ne 
voit pas que la peseta espagnole ait subi une telle dé- 
préciation, puisque le prix de l'argent tend à se rappro- 
cher de 75 francs le kilogramme ce qui fait une valeur 
de 38 centimes environ pour la peseta, alors que celle-ci 
s'échange couramment pour o fr. 78 en moyenne. M. de 
Villedeuil, qui est le principal représentant de cette 
théorie, ne se laisse pas convaincre par cet argument : 
« Si l'Espagne, dit-il (*), était débitrice en vertu delà 
balance du commerce, le goldpoinl se ferait sentir jus- 
qu'au bout et le change serait à plus de 60 0/0; mais au 
contraire, elle est créditrice pour l'intérêt des capitaux 
que les regnicoles possèdent h l'étranger, et ce sont ces 
créances entre les mains de gens (jui se trouvent heureux 
de bénéficier d'une augmentation apparente de revenu 
et qui sont prêts a réaliser, sans se rendre compte de la 
plus-value qu'ils abandonnent, ce sont, disons-nous, 
ces créances de gens du monde qui faussent la cote. » 
Cela revient à dire, en somme, que depuis de longues 
années, ceux qui ont de l'or, le vendent au-dessous de 
sa valeur ; a priori, c'est assez difficile à croire et on 
le croit encore moins lorsqu'on y réfléchit un peu. Cela 
aurait un soupçon de vraisemblance si, comme dit M. de 
Villedeuil, l'or se trouvait concentré entre les mains des 

(*) Bibliographie des questions sociales et économiques, numéro du 10 fé- 
vrier 1908, p. 19. 

MlO'JAVILK 6 
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gens du monde, qui, ignorant les principes du com- 
merce, ne savent pas faire fructifier le capital qu'ils ont 
entre les mains ; mais il n'en est pas ainsi; l'or se trouve 
surtout entre les mains des changeurs, les cambistes, 
comme on les appelle, et ceux-ci sont de véritables 
commerçants qui ne perdraient pas l'occasion de faire 
un bénéfice. L'or ou plutôt le change, d'une façon géné- 
rale, se trouve aussi entre les mains de la Banque d'Es- 
pagne, qui, elle, sait très bien conduire ses affaires de 
façon k distribuer de gros dividendes, sans s'inquiéter de 
savoir si les moyens par lesquels elle se procure des bé- 
néfices peuvent amener une hausse du change. Il semble 
bien que si les spéculateurs ou les possesseurs de change 
doivent exercer une influence, ils l'exercent dans un 
sens contraire de celui indiqué par M. de Villedeuil., 

Mais ce qui fait surtout que l'on ne peut pas accepter 
cette théorie, c'est qu'elle est en contradiction avec ce 
qui se passe dans les pays de l'Union latine, et qu'elle est 
incapable d'expliquer comment dans ces pays, et notam- 
ment en France, l'argent conserve le pair théorique avec 
l'or. Cela ne peut se comprendre que si l'on part bien de 
cette idée que la frappe de l'argent ayant été suspendue, 
la monnaie est devenue entièrement indépendante de 
son métal ; la valeur de celui-ci bascule librement au-des- 
sous de la valeur de celle-là ; tandis que celui-ci voit sa 
valeur fixée par deux éléments essentiels qui sont la plus 
ou moins grande production d'un côté et les besoins de 
l'industrie de l'autre, les éléments qui concourent a for- 
mer la valeur de la monnaie sont d'un autre ordre et il 
est plus difficile de les indiquer. Pour arriver k les com- 
prendre, il faut se faire une notion très exacte de l'idée 
même de valeur. Si nous disons qu'un hectolitre de blé 
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vaut par exemple ao francs, cela ne signifie pas que le 
blé ait une telle valeur en soi ; que ce soit Ik une qualité 
inhérente k lui. Non, cela veut dire sîmplonient que sur 
le marché un hectolitre de blé s'échange couramment 
contre 20 francs, et c'est dans ce rapport qu'il faut voir 
ridée de valeur; c'est ce rapport même qui constitue la 
valeur; or, en France, une pièce d'or de ao francs s'é- 
change couramment contre quatre pièces d'argent de 
5 francs et c'est dans ce fait, et dans ce fait seul qu'il 
faut voir la cause de la valeur de l'argent français ('). 
Mais ce fait a lui-môme ses causes ou sa raison d'être; il 
est tel qu'il est pour deux raisons : d'abord, parce que la 
France est créancière de l'étranger et qu'elle n'a pas 
besoin, pour payer ses dettes, de retirer de l'or de sa cir- 
culation, et ensuite parce que la monnaie d'argent en 
circulation est en quantité égale aux besoins ; en effet, dès 
que pour une cause quelconque le chiffre de l'argent en 
circulation est trop considérable, -le public le refoule dans 
les caisses de la Banque, de sorle qu'il y a toujours un 

{^) Telle n'est pas ropinion de M. Rcboud (Essai sur les changes élrati' 
gersy p. 92.) « Dans ce groupe de pays (les pays à bimétallisme imparfait), 
dit-il, l'ensemble de la monnaie légale se compose d'éléments divers, dont 
la valeur dépend, entre autres choses, d'une part, du travail qu'ils ont à 
accomplir, et, de l'autre, de leur quantité multipliée par la rapidité de 
leur circulation ; » et plus bas, page (jS : « La valeur (de la monnaie légale; 
ne provient pas seulement de la monnaie d'or qui l'aurait communiquée 
aux autres monnaies : elle est le résultat d'un ensemble de causes au 
nombre desquelles figurent et la quantité de la monnaie d'argent et la 
quantité de la monnaie de papier. » 

M. Reboud nous parait faire une confusion : ce n'est pas la quantité 
d'or qui circule en France qui fixe sa valeur, c'est plutôt la valeur uni- 
verselle de l'or qui fixe la quantité qui doit circuler en France ; pour l'ar- 
gent et la monnaie de papier, il est vrai que c'est leur quantité multi- 
pliée par la rapidité de leur circulation qui fixe leur valeur, mais eu ce 
sens seulement que cette quantité multipliée parla rapidité de la circula- 
tion est telle qu'elle permet toujours d'échanger quatre pièces d'argent 
de 5 francs contre une pièce d'or de ao francs ou un billet de banque de 
100 francs contre 100 francs en espèces. 
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parfait équilibre eiiliv l'offre d'argent et la demande. 
Ainsi, et c'est ce que nous voulons retenir de ce court 
développement, la valeur de la pièce d'argent française se 
comprend très bien sans qu'il soit fait appel à la valeur 
du métal qui la compose, et la valeur de celui-ci a beau 
diminuer, elle est sans influence sur la valeur de celle-là. 
Il en est de même de la monnaie d'argent espagnole; il 
n'est pas nécessaire de considérer la valeur du métal qui 
la compose pour se rendre compte de sa valeur propre. 

Le fait que la valeur métallique de l'argent a diminué 
considérablement a eu seulement pour conséquence de 
faire de la monnaie d'argent une monnaie fiduciaire 
pour partie; mais, du moment que la monnaie d'argent 
est devenue une monnaie fiduciaire, la valeur du métal 
n'est plus entrée dans l'appréciation de la valeur de la 
monnaie. Celle-ci est devenue une véritable créance sur 
l'État qui l'a émise, et l'objet de celte créance, c'est l'or. 
En définitive, l'argent ne vaut que par assimilation 
légale; toute la valeur qu'il possède, il la tire de celle 
de l'or ; en un mot, il ne vaut que par l'espérance qu'il 
représente d'être remboursé en or, absolument comme 
l'argent français ne vaut que parce qu'en fait il est pos- 
sible de le transformer en or. 

Partant de ce point de vue, il est bien évident que la 
quantité d'argent qui circule en Espagne est l'élément 
essentiel de sa valeur, et toute la question est de savoir 
s'il y a trop de cette monnaie dans le pays. Il est assez 
diflicile de répondre à cette question; cependant, il est 
possible de rechercher quel est le volume absolu de la 
circulation d'argent en Espagne. 

M. André Barthe a publié, dans V Economiste européen 
des i8 et a/i novembre, i""^ décembre 1899, une étude 
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très complète sur la frappe, la production et le commerce 
de l'argent en Espagne. 

Il n'a pu trouver des données sérieuses sur la frappe 
effectuée dans les monnaies de la Péninsule qu'à partir 
de 1824. De iSa/l k 1898-99, il a été frappé un total de 
1,486,377,627 pesetas, ce qui représente une moyenne 
annuelle de ao millions de pesetas. Mais, M. Barthe fait 
justement remarquer que les frappes ont augmenté dans 
de grandes proportions; cela ressort nettement du tableau 
suivant : 

Moyenne annuelle 
Périodes Frappe de chaque période 

De 1824 à 1849 a8,648,c)79 1,100,000 

i85o à 1867 68 ... . 187,703,946 10,400,000 

1868-69 à 1890-91 . . . 812,394,396 35,3oo,ooo 

1890-91 à 1898-99. . . 457,63o,/i36 57,300,000 

De ce chiffre il faut déduire le montant des refontes 
qui depuis 1868-69, au dire de M. Barthe, dépassent cer- 
tainement 25o millions, ce qui réduit le total de la mon 
naie frappée a 1,336,877,627 pesetas. 

Se plaçant au point de vue des mouvements du com- 
merce extérieur, M. Barthe calcule qu'il a été exporté un 
peu plus de 824 millions de pesetas dans la période de 
i85o k 1899 î ^^ serait donc resté en Espagne 4oo millions 
si les importations d'argent n'étaient venues réparer en 
partie les pertes produites par l'exportation. Durant les 
dernières années surtout, les importations ont pris une 
extension considérable; dans les dix dernières années elles 
se sont élevées k 38o millions. 

Bref, si l'on tient compte du commerce extérieur, on 
arrive k assigner k l'Espagne un stock de 770 k 780 
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millions de métal blanc (*). (^ette appréciation n'est pas et 
ne peut pas être d'une rigueur scientifique; mais les 
recherches très nombreuses auxquelles M. Barthe s'est 
livré, les documents considérables qu'il a consultés, nous 
permettent de considérer ce chiflfre comme k peu près 
exact : il est aussi exact qu'il est possible de l'être dans une 
recherche si difficile. En distrayant de ce stock les 48o 
millions que la Banque a actuellement dans ses caisses, 
il reste à peine 3oo millions pour la circulation (*). 

Ce chiffre, au premier abord, ne paraît pas trop con- 
sidérable, bien au contraire ; en France, la circulation 
métallique, d'après l'enquête monétaire de 1897, s'élève 
k 760 millions de numéraire, ce qui représente 20 francs 
par tête; en Allemagne, on a essayé de faire face k la 
circulation avec 10 marks par tête; on en a reconnu l'in- 
suffisance et une loi de 1 900 a été obligée de porter ce 
chiffre k i5 marks par tête, soit 18 fr. 75, et cependant 
il existe, a côté de cela, une grande quantité de monnaie 



(') Cpr. discours prononcé par M. Osma aux Covtès, le 5 mars 190a. 
Extrait officiel des sessions des Cortcs, n" i35, p. g-iA* 

(^) Faut-il ajouter qu'il circule, en outre, une quantité considérable de 
fausse monnaie? Cette opinion est assez répandue en Espagne. Dans un 
discours prononcé au Congrès des Députés le 19 juillet 1901, M, Gomez 
Acebo faisait remarquer qu'il existait plusieurs catégories de pièces de 
5 francs fausses appelées douros seviUanos, douros valencianos, douros gra- 
nadinos, 

La Revista Minera, dans son numéro du 8 novembre 190a, attribue auss 
à la fausse monnaie une importance considérable; elle constate qu'il n'est 
pas rare que la police découvre des fabriques de fausses monnaies, et cela 
fait supposer qu'il y en a un très grand nombre.' 

Cependant, M. Benito Farina, ancien sous-gouverneur de la Banque 
d'Espagne, dans un mémoire qu'il fit paraître en 1894, sur la demande 
du conseil d'administration de la Banque, conclut que la fausse monnaie 
n'existe pas en quantité aussi considérable qu'on le croit ordinairement. 
Pour nous, nous avons pu constater avec quel soin tous les Espagnols 
examinaient la monnaie d'argent avant de se décider à la prendre, et cela 
tendraità nous faire croire que réellement il \ a xirto circulation ronsidé- 
rablo de monnaie frauduleuse. 
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divisionnaire d'or. Le chiffre que nous avons indiqué 
pour l'Espagne ne représente même pas i8 pesetas par 
tête. Ce sont là, en effet, les arguments que font valoir 
ceux qui prétendent que la circulation de monnaie blan- 
che n'est pas trop considérable en Espagne, et par sur- 
croît de preuve ils ajoutent qu'au moment de l'emprunt 
de 1900 il fut fait un premier versement (10 0/0) dont le 
chiffre s'éleva k la somme de 467 millions de pesetas; 
sur cette somme il ne fut versé en monnaie blanche 
qu'une somme inférieure à 17 millions de pesetas, soit 
3 1/2 0/0 environ. Cela est exact, mais ne prouve pas 
ce qu'on veut lui faire prouver. En effet, la majorité des 
souscriptions ont été naturellement faites par les comptes 
courants, prêts, crédits sur valeurs et escomptes k la 
Banque elle-même, tant k Madrid qu'en province, et il 
n'a pas été nécessaire de verser des sommes d'argent 
effectives. 

Quant au premier argument, il ne porte pas davan- 
tage; les conditions sont toutes différentes en France et 
en Allemagne, et on ne peut établir de comparaison 
entre l'Espagne et des pays où les conditions écono- 
miques et commerciales sont totalement différentes; en 
outre, il ne faut pas oublier que la loi de 1868 qui a 
institué en Espagne le système monétaire actuel avait 
fixé k 6 pesetas par habitant le chiffre qu'il fallait frap- 
per; longtemps cette quantité a suffi k l'Espagne. Ce 
qui est certain, c'est que, dans les dernières années, il y 
a eu des frappes d'argent considérables : elles se sont 
élevées k 65 millions en 1897-98 et k 9^0 millions dans 
Texercice suivant. Ces frappes ont-elles été nécessitées 
par les besoins du commerce et de l'industrie? Non, il 
est facile d'en montrer les causes qui sont tout autres; 
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au moment où la guerre fut déclarée aux États-Unis, il se 
produisit une véritable panique; les demandes de rem- 
boursements affluèrent à la Banque d'Espagne : l'encaisse 
métal blanc descendit brusquement ; c'est alors que pour 
éviter le cours forcé, M. Puigcerver fit frapper de la 
monnaie d'argent k concurrence de i million au mini- 
mum par jour ; en même temps il prohibait l'exportation 
de l'argent en métal ou monnayé. Depuis, cet argent, 
qui répondait k des nécessités du moment, est resté dans 
la circulation espagnole. Et la preuve que celle-ci était 
trop considérable, c'est que tous les ans la Banque d'Es- 
pagne fait rentrer dans ses caisses des quantités énormes 
d'argent et le pays n'en souffre pas. L'encaisse argent de 
la Banque, en effet, s'élevait au 3i décembre 1898 k 
174 millions; en 1900, après les frappes faites par 
M. Puigcerver, il s'élevait k AoS millions; depuis, il n'a 
fait qu'augmenter, jusqu'k atteindre 5o6 millions le 
!i8 mars dernier : il s'est donc accru de plus de 190 0/0 
en moins de dix ans. 

Il semble bien, en conséquence, que, tout au moins k 
partir de 1896-97, c'est-k-dire k partir du moment où la 
crise a atteint sa plus grande intensité, la circulation de 
métal blanc ait été trop considérable. Mais aussi bien les 
auteurs n'ont-ils pas tort de mettre ainsi k part la cir- 
culation d'argent et n'ont-ils pas tort de la distinguer de 
la circulation fiduciaire proprement dite? Nous croyons 
que oui : monnaie d'argent et billets de banque, tout 
cela forme un tout qui constitue la masse de la circula- 
tion espagnole, circulation dépréciée parce qu'elle est 
trop considérable; ce n'est pas uniquement parce qu'il y 
a eu une émission excessive de billets de banque que le 
change s'est élevé, ce n'est pas uniquement non plus 
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parce qu'il y a eu des frappes excessives de mëtai blanc, 
mais c'est parce qu'il y a eu l'un et l'autre; c'est parce 
que l'augmentation de l'un ou de l'autre des éléments 
qui constituent la circulation espagnole conduit k dépri- 
mer sa valeur en or, exprimée approximativement par la 
prime du change. 

Et voici, d'ailleurs, des tableaux qui sont très caracté- 
ristiques. 

Circulation Frappes d'argent 
fiduciaire depuis 1880 Change 

1881 294,000,000 0,000 0.00 

i885 4a4>ooo,ooo 148,900 a.5o 

1890 786,000,000 324i20o 4.33 

1891 770,000,000 362,300 6.56 

1892 854,000,000 443,000 i5. » 

1894 944>ooo,ooo 479,000 22. » 

1900 1,529,000,000 827,200 3o. » 

1901 1,638,000,000 827,200 38. » 

1902. ..... 1,623,000,000 827,200 35. » 

Ce tableau pris à part serait déjà une présomption 
très grande que le parallélisme qui existe entre ces trois 
ordres de phénomènes ne peut pas être le fait du ha- 
sard, et qu'il y a très probablement entre eux une rela- 
tion de cause k effet; mais le fait que ce parallélisme 
est, en outre, en concordance avec la théorie que nous 
venons de développer et qu'il en est comme la vérifi- 
cation, constitue selon nous une preuve qui n'est pas 
absolue sans doute, mais qui est aussi forte que l'on 
peut l'espérer dans une question comme celle que nous 
traitons. 

Nous pouvons dès k présent jeter un coup d'œil en 
arrière et essayer de résumer le chemin parcouru dans 
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cette étude des causes de la crise du change espagnol. 

A la fin du précédent chapitre, nous avions établi que 
la balance déficitaire des règlements extérieurs avait 
amené la fuite de For; il est certain que par application 
de la loi de Gresham» l'introduction dans la circulation 
d'une quantité trop considérable de billets de banque et 
de monnaie d'argent a précipité cette fuite. Cette dis- 
parition de l'or a eu pour conséquence de laisser dans 
la circulation espagnole une mauvaise monnaie; mau- 
vaise parce que, pour l'une, sa valeur intrinsèque est 
inférieure à sa valeur nominale, pour l'autre, elle repré- 
sente de simples billets d'État. Nous avons établi que 
l'élément essentiel de la valeur de cette monnaie résidait 
dans sa quantité; puis, examinant cette quantité, nous 
avons constaté qu'elle était trop considérable. C'est donc 
l'inflation de la circulation espagnole, tant métallique 
que de papier, qui est la cause essentielle de la hausse du 
change. 

11 nous reste à examiner encore une dernière théorie 
suivant laquelle c'est la politique monétaire de la Ban- 
que qui aurait amené la dépréciation de la monnaie; 
c'est ce que nous allons faire dans le chapitre suivant. 
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CHAPITRE V 
La Politique monétaire de la Banque. 

En étudiant dans un chapitre précédent la circulation 
fiduciaire espagnole nous avons touché quelque peu à 
la politique monétaire de la Banque d'Espagne. Nous 
avons vu que cette Banque était devenue une simple 
caisse d'Étal et que ce sont les prêts trop complaisam- 
ment consentis au Trésor qui ont aipené un excès 
de circulation fiduciaire. Nous voudrions maintenant 
entrer dans le détail de la politique de la Banque pour 
voir si réellement cette politique a eu une influence sur 
le change, si elle mérite les reproches que lui ont adressés 
la plupart des auteurs, et si se trouve justifié le mouve- 
ment d'opinion très vif qui s'est produit en Espagne 
contre elle et qui s'est manifesté k la fois dans des 
articles de journaux et de revues, dans des manifestes 
de plusieurs chambres de commerce et à la tribune de 
la Chambre. A cette tribune, notamment, les attaques ont 
été d'une violence extrême contre la Banque. Dans un 
discours que M. Moret, ancien ministre de l'intérieur, 
a prononcé le 5 janvier 1 901, il s'exprime en ces termes ; 
« J'arrive ici, Messieurs, k ce que j'appellerai l'explica- 
tion brutale de l'énigme. La Banque d'Espagne ne 
répond pas k sa mission ; elle ne remplit. pas le but pour 
lequel elle fut instituée. Avec la Banque d'Espagne telle 
qu'elle est aujourd'hui, il ne faut pas songer k faire une 
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opération qui soit en conformité avec les principes qui 
régissent les banques d'émission ; n'allez pas croire qu'en 
lui donnant de l'argent et en lui payant la dette contrac- 
tée par le Trésor, elle retirera des billets de la circula- 
tion ; elle ne le fera pas parce qu'elle n'a pas le fonction- 
nement automatique des banques d'Angleterre et de 
France. Elle n'émet pas des billets suivant la valeur de 
son portefeuille; ses billets ne répondent pas k une 
opération de crédit ; et quand une banque d'émission ne 
fonctionne pas de cette manière, quand son portefeuille 
ne se compose pas d'effets commerciaux, mais de valeurs 
publiques ou de pagarès du Trésor, il n'y a aucune 
règle, aucun moyen, aucun remède pour arriver à rendre 
normale sa circulation fiduciaire (^). » 

Nous examinerons cette politique à trois points de vue : 

V Au point de vue des relations avec le Trésor; 

2° Au point de vue du taux de l'escompte et des 
avances sur titres ; 

3^ Au point de vue du portefeuille. 



I. Les relations avec le Trésor. — Pour montrer 
qu'il y avait inflation de la circulation fiduciaire, nous 
avons, dans le chapitre précédent, fait l'historique de ces 
relations. Nous avons constaté que la Banque, depuis le 
vonvenio de i888, avait été une sorte de caissier de 
l'État; que celui-ci était allé constamment puiser dans 
les caisses de la Banque l'argent qui lui était nécessaire 
soit pour boucler son budget, soit pour subvenir aux 
besoins des guerres coloniales. 

i^^ ) V. Diario de las sesiones de las CorteSy 5 janvier 1901. 
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Mais, jusqu'à la signature du traité de paix avec les 
Etats-Unis, cette politique pouvait s'expliquer par les 
difficultés de la guerre, qui jetaient FEspagne tout 
entière dans une mauvaise situation; on avait absolu- 
ment besoin d'argent et il ne fallait pas se montrer trop 
rigoureux sur les moyens de s'en procurer: à ce point 
de vue, les émissions successives de la Banque, comme 
d'ailleurs les frappes d'argent du Trésor, ont permis k 
l'Espagne de traverser une période si critique sans faire 
d'emprunt extérieur (k ce moment-lk un emprunt de 
cette nature eût été désastreux pour les finances espa- 
gnoles) et sans recourir au cours forcé des billets de 
banque. L'émission excessive des billets, tout en ayant 
une influence déplorable sur le cours du change, avait 
sa raison d'être. Pour se procurer des ressources, en 
effet, l'État n'avait pas le choix des moyens; il ne pou- 
vait avoir recours qu'k la Banque. Pouvait-on s'adresser 
k l'étranger, en effet? M. Canovas del Castillo l'avait 
essayé; il off*rit la garantie des mines d'Almaden, garantie 
excellente, et il ne put rien obtenir. Quand un pays est 
dans la situation où se trouvait TEspagne k partir de 
1895, il ne peut songer k faire un emprunt k l'étranger, 
parce que le crédit réclame la sécurité et rien n'était 
plus aléatoire que la situation de l'Espagne au moment 
de la révolte des colonies ; on ne pouvait prévoir quelle 
serait l'étendue du désastre. 

Pouvait-on s'adresser k l'impôt et k un emprunt 
intérieur? Non, car il fallait des sommes considérables 
et, en 1896, c'est k grand'peine que M. Canovas avait 
pu émettre ioo millions d'obligations. On était donc 
obligé de recourir k la Banque, et celle-ci devait émettre 
des billets. Et, d'ailleurs, dans une situation analogue, la 
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France ne s'étail-elle pas adressée, elle aussi, a sa banque 
d'émission. A la suite de la guerre franco-allemande, 
le gouvernement français, présidé par M. Thiers, a eu 
recours k la Banque dans une très large mesure, puisque 
ses avances se sont élevées k plus de i,5oo millions. 
Mais M. Thiers a fait tous ses efforts pour rembourser 
k la Banque ses avances le plus vite possible; et, en 
outre, la Banque de France a fait payer au Trésor fran- 
çais un taux d'intérêt extraordinairement bas: il n'en 
n'a pas été de même en Espagne. Et de ses opérations 
avec le Trésor, la Banque a retiré des bénéfices qui 
peuvent justement passer pour scandaleux k une époque 
où la nation espagnole tout entière était dans une situa- 
tion si critique. Voici quels ont été ces bénéfices : 



Bén. bruts. 



Dépenses. 



REPARTITIONS 



Aux 

actionnaires. 



Dividendes. 



Bén. nets. 



pesetas. pesetas. pesetas. 

1895 43>558,4i3 9,827,490 34,a3o,9aa 

1896 54,115,377 13,932,188 4o,i83,o88 

1897 61,378,835 18,484,895 43,893,940 

1898 80,398,185 34,251,276 46,146,908 

1899 82,816,341 32,4i5,882 50,400,459 

1900 59,794,878 14^181,281 ^|5, 613,596 



Taux moyen 
du change (i). 



pesetas. pesetas. 

1895 28,500,000 95 14,90/0 

1896 33,000,000 no 20,7 

1897 36,000,000 120 29,5 

1898 36,000,000 120 53,8 

1899 37,500,000 125 24,8 

1900 36,000,000 120 29,5 
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Ceci explique comineiit la Banque avait intérêt h sui- 
vre CQtte politique. Mais, en 1899, lorsque M. Villa verde 
prit le portefeuille des finances, s'inspirant des vues de 
M. Thiers, son premier soin fut de rembourser la Ban- 
que dans la mesure du possible. Dès 1899, il lui rem- 
boursa d'abord 168 millions, puis, après l'emprunt de 
conversion du 4 juin 1900, il lui remboursa encore 
1^7 millions. Logiquement, la circulation fiduciaire au- 
rait dfi diminuer de sommes au moins égales : il n'en 
fut rien; au début de 1899 ^^ circulation fiduciaire était 
de 1,449 millions; le 18 juin de la même année, jour ou 
M. Villaverde commençait ses réformes financières et 
déclarait que son but essentiel était de diminuer la cir- 
culation, elle était de i,18i millions, et le 29 décembre 
de 1,586 millions, soit une augmentation de 100 mil- 
lions après le remboursement de 168 millions fait k la 
Banque. Après l'emprunt du 7 juin 1900, la circulation 
diminua de quelques millions, mais ce fut pour se rele- 
ver aussitôt et pour atteindre de nouveau i,586 millions 
a la fin de l'année. Suivant M. Villaverde lui-môme Ç), 
« k cause des vicissitudes inévitables de la liquidation de 
la guerre et de l'intervention naturelle et forcée de la 
Banque dans ces opérations, il y a eu des sorties de bil- 
lets des caisses de cet établissement qui ont contrecarré 
ou atténué le résultat de ces rentrées importantes et ont 
empêché de réduire le chiffre de la circulation fiduciaire. » 
Mais il reconnaît que la Banque a affaibli les mesures du 
gouvernement et surtout il indique, comme ayant empê- 
ché la diminution de la circulation, a l'augmentation de 
prêts aux particuliers et le développement de l'escompte 

(') Economiste européen^ 5 juillet 190a. 
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aux particuliers ». Ces deux phénomènes ont eu lieu par 
suite de la baisse du taux de Tintérêt des avances sur 
titres et du taux de l'escompte, et ceci nous conduit k 
examiner le second grief qui a été fait à la Banque. 



II. L'escompte et les avances sur titres. — Les prin- 
cipes en cette matière sont connus : la Banque d'Angle- 
terre et la Banque de France les appliquent avec succès; 
lorsque le change a une tendance à dépasser le goldpoint 
de sortie de l'or, la Banque élève immédiatement le taux 
de son escompte ; cette élévation du taux de l'escompte 
a pour effet, d'une part, d'arrêter la sortie du numéraire, 
et, d'autre part, de rappeler les capitaux qui ont déjà été 
exportés k l'étranger. Elle arrête la sortie du numéraire 
parce qu'elle offre dans le pays même un taux d'intérêt 
plus rémunérateur que celui que les nationaux seraient 
tentés d'aller chercher k l'étranger ; elle ramène les capi- 
taux parce que les capitalistes ont intérêt à acheter du 
papier de la place où le taux de l'escompte est élevé ; il 
se produit donc, de ce fait, une rentrée de fonds. Les 
exemples abondent que l'on peut citer ; nous nous conten- 
terons de nous référer a ce qui s'est produit en France 
au mois de décembre 1899 (*) • ^ ^^ moment-la le chèque 
sur Londres est monté k 25,35 et la prime sur Vor entre 
5 et 6 0/00. La Banque de France porta immédiatement 
le taux de son escompte de 3 1/2 k 4 1/2 0/0. L'effet de 
ce rehaussement eut lieu immédiatement; au commence- 
ment de janvier, le chèque était au pair et l'or en barres 
entre 2 et 4 o/oo. Sans doute, la Banque d'Espagne n'a 

(') Voir Arnauné, La Monnaie, le Crédit et le Change, 2'' édition, 
p. 426. 
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pas à protéger son encaisse puisque l'argent n'est pas 
monnaie internationale et que pour l'or elle se refuse 
d'une manière absolue k en délivrer; en outre, aujour- 
d'hui, l'élévation du taux de l'escompte n'aurait pas 
pour effet de faire rentrer de l'or en Espagne; mais, au 
début de la crise du change, alors que l'Espagne avait 
encore de l'or, la Banque ne pouvait-elle pas essayer d'en 
empêcher la fuite? Ne pouvait-elle pas élever le taux de 
son escompte? Cette mesure, probablement, n'aurait pas 
eu sur le change le même effet que produit la même 
mesure appliquée par la Banque de France et la Banque 
d'Angleterre, parce qu'il y avait, comme nous l'avons 
vu, des causes de dépréciation de la monnaie sur les- 
quelles elle n'aurait pas pu agir ; mais, du moins, aurait- 
elle retardé la crise et peut-être l'aurait-elle rendue moins 
grave? Quoi qu'il en soit, même après la fuite de l'or, 
même alors que la Banque n'avait plus k craindre pour 
son encaisse, elle pouvait faire jouer utilement le taux 
de son escompte, elle pouvait éviter les effets désastreux 
qu'une baisse trop grande de ce taux a produits. Et 
d'abord, lorsque le gouvernement en 1899 et 1900 a 
remboursé 3i4 millions k la Banque, c'est la baisse seule 
du taux de l'intérêt qui a permis k la Banque de faire 
aux particuliers des escomptes et des prêts trop considé- 
rables et que les besoins du commerce et du crédit ne 
justifiaient pas; les prêts se sont élevés de 72 millions au 
26 mai 1900k 133,678,000 pesetas au 3o juin(*); le chiffre 
de l'escompte s'est élevé de 108,979,000 pesetas au 
26 mai k 129,678,000 pesetas au 3o juin. Certes, nous 
ne pouvons pas songer k reprocher k la Banque d'Es- 

( ') Voir le tableau donné en appendice. 

MH'JAVILK () 
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pagne d'avoir cherché à développer ses affaires avec le 
commerce, mais nous lui reprochons de les avoir déve- 
loppées par une baisse du taux de l'intérêt qui n'était pas 
jusliAée, et ce développement inattendu a neutralisé pour 
une bonne partie les efforts que le gouvernement faisait 
a ce moment même pour réduire le volume de la circu- 
lation fiduciaire. En effet, le 35 mai 1900, au moment 
de l'emprunt, et sous prétexte de le favoriser, elle abaissa 
le taux de son escompte et de ses avances sur titre à 
3 1/3 0/0, et elle le maintint ainsi jusqu'au 33 mars 
1903. Ce taux était inférieur k celui de toutes les nations 
européennes, sauf la France, et il était certainement 
inférieur à ce qu'il aurait dû être ; il est une règle qu'ap- 
pliquent tous les pays, même lorsqu'ils ne sont pas 
débiteurs de l'étranger, c'est de maintenir le taux 
de l'escompte et des avances sur titres au-dessus du taux 
de leur crédit extérieur « mesuré par le cours en or 
de leurs fonds d'État sur les marchés étrangers » ('). Le 
31 février 1901 (^), par exemple, l'Extérieure 4 0/0 était 
cotée à la Bourse de Paris 73 fr. 30; elle rapportait donc 
5 fr. 54 ; or, le taux de l'escompte était à ce moment-lk 
de 3,5o 0/0 k la Banque d'Espagne, soit une différence 
de plus de 3 0/0. Cette différence permettait aux particu- 
culiers d'acheter des titres ; ils les portaient ensuite k la 
Banque qui leur faisait une avance sur ces titres et qui, 
ne leur prenant que 3,5o 0/0, les faisait bénéficier de 
3 0/0 sur le montant de cette avance. Mais c'était Ik 
de la pure spéculation, absolument étrangère aux vérita- 
bles besoins du commerce, et d'autant plus dangereuse 
que c'est avec sa faculté d'émission que la Banque bat- 

(') Voir Ed. Théry, La crise des changes, 
(') Voir le tableau donné en appendice. 
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tait monnaie, accroissant ainsi le chiffre de la circulation 
fiduciaire. 

Enfin, notons que dans l'ordre intérieur, le taux d'es- 
compte de la Banque a une influence prépondérante 
dans la marche de toutes les opérations de banque et de 
commerce; les grandes sociétés doivent se fixer sur lui 
et sont amenées à offrir un taux d'escompte plus bas 
si elles veulent conserver leur clientèle. Ainsi, de proche 
en proche, le taux déprécié d'intérêt s'étend à tous les 
capitaux du pays ; qu'arrive-t-il alors ? c'est que les capi- 
talistes espagnols, ne trouvant pas chez eux un proflt 
assez rémunérateur, vont placer leurs capitaux à l'étran- 
ger, démunissant ainsi l'Espagne de ses ressources, au 
moment où elle en a le plus besoin. Ceci nous explique 
comment, alors que l'Espagne, ayant une balance écono- 
mique défavorable, aurait dû employer à la solder les 
titres qu'elle pouvait avoir en sa possession, elle n'a pas 
cessé au contraire de rapatrier les valeurs qu'elle avait à 
l'étranger, ressemblant ainsi, comme le dit M. Edmond 
Théry, k un industriel qui cherche a amortir sa dette au 
moment où il a besoin de toutes ses ressources pour ses 
affaires. Et d'ailleurs, quand un pays voit son crédit 
extérieur k un taux peu élevé, c'est qu'il est en période 
de crise et qu'il a besoin de tout le numéraire dont il dis- 
pose. C'est le cas de l'Espagne, et par conséquent, la 
Banque a été bien coupable de favoriser la sortie du 
numéraire. 

Voici un tableau qui indique l'importance des avances 
sur titres, dans les diverses années : 

1893 i32 millions. 

1894 106 — 

1895 aa4 — - 
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1896 aïo millions. 

1897 126 — 

1898 84 — 

1899 i3S — 

1900 246 — 

En 1901, le chiffre des avances sur titres a atteint 
108 millions seulement, et 48 millions 1/3 en 1903. 
L'explication de cette baisse, c'est que le taux des avances 
sur titres ayant été porté à 4 0/0 au mois de septembre 
1901, et en même temps ces valeurs ayant subi une 
hausse en bourse, leur taux de cotisation s'est abaissé 
d'autant, et la différence d'intérêts entre les deux taux 
a été trop petite pour permettre les' opérations que nous 
venons d'indiquer. 

III. Le portefeuille. — Que doit être le portefeuille 
d'une banque d'émission? Il doit se composer surtout 
d'effets de commerce sur des particuliers solvables, de 
traites sur les grands marchés internationaux; il peut 
eontenir, mais pour une partie moins importante, des 
titres sur lesquels on aura fait des avances. Un tel porte- 
feuille est la contre-parlie logique de l'émission des 
billets parce qu'il est facilement réalisable. Or, que se 
passe-t-il à la Banque d'Espagne? Depuis de longues 
années elle a dans son portefeuille un chiffre important 
de titres consolidés; en outre, grâce k la politique qu'elle 
a suivie relativement au taux de l'escompte et des 
avances sur litres, elle a attiré dans son portefeuille un 
nombre considérable de titres de toutes sortes. Sans 
doute les avances sur titres sont trop considérables, mais 
elles ne présentent pas, au point de vue de la mobilisa- 
tion et du crédit, un danger aussi grand que les valeurs 
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d'Etat. De celles-ci, la Banque avait en portefeuille en 
1898: de la dette amortissable 4 0/0 de 1882; de la 
dette amortissable 4 0/0 de 1891 ; des obligations 5 0/0 
du Trésor et des pagarès négociables du Trésor. 

La dette amortissable 4 0/0 1883, elle la reçut en 
i88a quand M. Gamacho convertit les dettes du Trésor 
dont la Banque était le plus gros créancier dans ce temps- 
Ik. La loi de conversion de 1882 décidait que ces titres 
seraient assimilés aux effets de commerce; partant de 
ce principe, la Banque les a maintenus en portefeuille, 
refusant de les livrer au public. Dans les dernières années 
le chiffre de ces titres a toujours été supérieur h 
35o millions. En 1900, ils ont été transformés en 4 0/0 
intérieur perpétuel. 

La dette amortissable 4 0/0 1891 constitue le solde 
non placé dans le public d'une éniission de 25o millions 
de 4 0/0 amortissable, faite en 1891 pour consolider un 
peu plus de 225 millions de pesetas de la dette flottante 
qui existait alors. Ce solde s'élevait de 1891 à 1898 à 
3,786,611. Ils ont été retirés en 1900. 

Les obligations 5 0/0 constituent une partie de la dette 
flottante de l'Espagne au i" janvier 1899, que la Banque 
a gardée entre ses mains sur un total de 554»8 10,695 
pesetas. Le reste est entre les mains du public. 

Enfin, et surtout, les opérations avec le ministère des 
colonies l'ont amenée k introduire dans son portefeuille 
des quantités considérables de pagarès. Leur chiffre 
s'élevait k plqs de un milliard en 1898; il fut réduit k 
944 millions en 1 899-1 900 grâce aux remboursements 
effectués par M. Villaverde. Le dernier emprunt de 
M. ^Rodriganez a permis de les réduire au chiffre actuel 
de 700 millions. 
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Bref, à la fin do 1903, elle a encore 869 millions de 
dette intérieure \ 0/0, 12 millions d'actions de la Com- 
pagnie fermière des tabacs et 700 millions de pagarès 
du Trésor. 

On s'attache généralement à démontrer que cette 
mauvaise composition du portefeuille, en rendant les 
garanties du billet de banque difficilement réalisables, 
ont amené la dépréciation de celui-ci. Nous avons déjà 
dit combien les garanties données au billet de banque 
avaient peu d'importance lorsque celui-ci se trouve en 
exubérance. 

Pour nous, la grande erreur du gouvernement espa- 
gnol a été de permettre a la Banque d'Espagne, par la 
loi de conversion de 1883, d'employer toute son émis- 
sion statutaire de billets en rente amortissable et en 
pagarès. Plus tard, en vertu de la loi du a avril 1887, 
les actions de la Compagnie fermière des tabacs et les 
obligations du Trésor, endossées par la Banque, furent 
assimilées aux effets de commerce au point de vue de 
l'émission des billets; enfin, en vertu du convenio de 
1888, furent traités sur le même pied les bons et obli- 
gations du Trésor représentatifs de la dette flottante émis 
en vertu de la loi du i3 juin 1888. 

Ces erreurs n'eurent pas grand inconvénient, tant que 
la limite d'émission de la banque resta peu élevée. Mais 
lorsque la loi du i4 juillet 1891 vint porter la limite 
d émission de 760 a i,5oo millions, et spécifia en même 
temps que les divers titres dont nous venons de parler 
continueraient a être assimilés aux eflets de commerce, 
les conséquences des erreurs du gouvernement se firent 
immédiatement sentir. La Banque, poussée d'un côté 
par les besoins du Trésor et do l'aiilre par le désir de 
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procurer k ses actionnaires des bénéfices considérables, 
émit des billets pour des opérations qui n'avaient rien 
de commercial, et arriva ainsi k l'inflation de la circula- 
tion fiduciaire. 

En somme, ce chapitre ne fait que compléter et confir- 
mer les conclusions du chapitre précédent. 

La cause essentielle de la crise du change, c'est Fexcès 
de la circulation fiduciaire, à laquelle correspond forcé- 
ment l'excès de la circulation de monnaie d'argent. 

Mais cet excès de circulation a lui-même ses causes : 

V La mauvaise situation financière; 

2"" La mauvaise politique monétaire de la Banque. 

La mauvaise situation financière a fait que le gouver- 
nement, pour combler les déficits, s'est adressé à la 
Banque, et celle-ci, pour lui fournir de l'argent, a battu 
monnaie avec sa faculté d'émission. 

La mauvaise politique monétaire de la Banque s'est 
manifestée de trois façons : 

I* Prêts trop considérables au Trésor; 

2** Taux peu élevés de l'escompte et des avances sur 
titres ; 

3^ Introduction dans le portefeuille de valeurs d'État 
en quantité considérable et que l'on a eu le grand tort 
d'assimiler k des effets de commerce. 

A côté de cette cause essentielle, il est une cause se- 
conde qui a exercé son influence sur la crise du change, 
c'est la balance économique. 

Celle-ci, aujourd'hui encore, exerce son influence sur 
les oscillations du change. Si la balance, en effet, se 
trouve défavorable k l'Espagne, il y a sur le marché une 
demande de francs plus grande que l'offre, et cette de- 
mande peut faire augmenter le change, comme aussi 
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bien une balance favorable, en restreignant la demande 
de francs et en augmentant celle des pesetas, exercera 
une influence utile sur la baisse du change. 

D'ailleurs, la hausse du change elle-même, causée par 
la dépréciation de la monnaie, fait sentir son influence 
sur la balance économique; en effet, si, par suite de la 
dépréciation de l'unité monétaire espagnole, loo francs 
valent i3o pesetas, il faut, pour que la balance soit en 
équilibre, que les créances de l'Espagne sur l'étranger 
soient égales aux créances de l'étranger sur l'Espagne, 
plus 37 0/0; par conséquent, il faut qu'il y ait une 
hausse des prix et une augmentation des créances égale 
k 87 0/0 ; mais cette hausse ne se produit pas immédiate- 
ment, elle ne suit la dépréciation de la monnaie qu'avec 
lenteur. Par suite, pendant tout le temps nécessaire 
pour arriver au réajustement des prix, la balance se 
trouvera influencée d'une façon défavorable. 
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TROISIÈME PARTIE 



Les Remèdes 



(( Il faut se mettre dans Tesprit, dit fort bien M. Gos- 
chen, que ce n'est pas la situation effective des changes 
qui doit être en réalité corrigée, mais que c'est l'état de 
choses dont les changes ne sont que l'expression ('). » 
Nous avons vu combien les opinions étaient nombreuses 
au sujet de cet état de choses. Il est naturel que des 
dissentiments existent pareillement au sujet des remèdes 
qu'il faut employer. Mais ici le champ de la discussion est 
plus restreint ; par le fait même que nous avons rejeté 
l'influence de certaines causes, nous n'avons pas k nous 
préoccuper des remèdes qui ont pu être proposés pour 
leur faire échec. Cet état de choses dont parle M. Goschen 
se réduit en définitive, selon nous, aux formules suivan- 
tes : mauvaise situation financière, mauvaise politique de 
la Banque d'Espagne et excès de circulation tant de papier 
que de monnaie. 

En ce qui concerne la situation financière, nous en avons 
assez longuement exposé les détails et, anticipant sur le 



(') Goschen, ouvrage cité, chap. VI, p. 217. 
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chapitre actuel, nous avons indiqué les mesures qui avaient 
été prises par les derniers ministres des finances et no- 
tamment par M. Villaverde pour arrivera la relever. A 
l'heure actuelle, les finances sont en bonne voie, et ainsi 
se trouve accomplie une partie importante de l'œuvre de 
reli^vement de TEspagne. 

irétait la condition sine qud non pour permettre de 
s'attaquer au change proprement dit. 

C'est ce qu'ont fait les successeurs de M. Villaverde et 
notamment MM. Urzaïz et Rodriganez. Les mesures qu'ils 
ont prises ont trait : 

L"" A la monnaie d'argent; 

a* A la libération de l'Etat envers la Banque; 

3^ A la réduction de la circulation. 

\ côté de ces remèdes principaux on a essayé de certains 
palliatifs : la création d'un syndicat des francs; le paie- 
ment en or des droits de douane ; des mesures propres à 
le lever le cours deTExtérieureet, par conséquent, le crédit 
tic ] Espagne. 

Ce sont ces trois mesures de nature à atténuer la crise 
<hi change, mais qui dans l'esprit de personne ne pou- 
\ aient avoir le caractère de moyens radicaux et définitifs, 
ijue nous allons étudier en premier lieu. 

Le paiement en or des droits de douane et la création 
il nu syndicat des francs répondent k une même préoc- 
tupation : restreindre les effets de la spéculation; de ces 
deux mesures, la plus importante et celle qui doit nous 
arrêter le plus longtemps est, sans contredît, le paiement 
vu or des droits de douane. 

(^hiant aux autres mesures, celles que nous appelons les 
uVilables remèdes, il en est une sur laquelle tous les au- 
|t 111 s sont d'accord, quelque soit le parti auquel ils appar- 
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tiennent et quelle que soit l'opinion qu'ils aient sur les 
causes réelles de la crise du change : c'est celle qui con- 
siste k libérer le Trésor envers la Banque. Mais les modes 
qui ont été préconisés pour arriver k cette libération sont 
de plusieurs sortes : les uns voudraient faire appel aux 
capitaux étrangers en lançant un nouvel emprunt exté- 
rieur ; les autres voudraient s'adresser exclusivement aux 
capitaux espagnols, et parmi ces derniers des dissidences 
éclatent sur le point de savoir si un emprunt intérieur 
doit être global ou si, au contraire, il vaut mieux arriver à 
l'extinction delà dette du Trésor envers la Banque par des 
émissions successives faites aux moments opportuns. La 
libération du Trésor envers la Banque fera l'objet de 
notre second chapitre. 

Mais cette libération n'est et ne peut être que le pré- 
lude de la régularisation de la circulation fiduciaire ; c'est 
ici surtout que les divers systèmes se donnent libre car- 
rière. Ici entrent en lutte les partisans de l'inflation de la 
circulation fiduciaire et ceux qui prétendent que cette cir- 
culation n'est pas excessive. M. Urzaïz, ancien ministre des 
finances, est le champion de ce premier système et nous 
aurons k examiner le projet qu'il avait élaboré. M. Puig- 
cerver, président de la commission chargée d'étudier le 
projet de loi sur la circulation fiduciaire, est le principal 
défenseur du second système. La loi qui a été adoptée et 
qui est connue sous le nom de loi I{odri<^anez tient 
compte de ces deux tendances diflérentes et cherche k les 
concilier; nous verrons ce qu'il faut en penser. 

Mais ce n'est pas seulement k propos de la circulation 
fiduciaire qu'existe le désaccord; nous avons vu qu'au 
sujet de la monnaie d'argent il y avait aussi deux ten- 
dances bien distinctes. 
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Pour nous» fidèle à la conception qui se dégage de la 
partie de cette étude relative aux causes, nous rapproche- 
rons la circulation d'argent de la circulation fiduciaire, 
et nous examinerons dans un même chapitre, qui sera le 
dernier, les remèdes qui ont été proposés au sujet de la 
circulation fiduciaire et au sujet de la circulation d'argent. 

Voici donc en définitive, la division de cette troisième 
partie : 

Chapitre I. — Les palliatifs. 

Chapitre II. — Libération de l'Etat envers la Banque. 

Chapitre III. — Les remèdes définitifs. 
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CHAPITRE PREMIER 
Les Palliatifs. 



s I. Le Paiement en or des droits de douane. 

Cette question a soulevé beaucoup de discussions, tant 
en France qu en Espagne ; son efficacité a été contestée 
et niée même par les uns ; elle a été exagérée par les 
autres. M. Moret, dans la séance de la Chambre des 
députés du 5 janvier 1901 (^), disait: <( C'est un palliatif 
ou, si vous préférez, une de ces recettes que le médecin, 
][îour consoler un malade, écrit en forme sibyllitique, et 
qui ne lui fait ni bien ni mal quoiqu'elle produise quel- 
que perturbation apparente. » D'autres, comme M. Villa- 
verde (^), pensaient « que le paiement en or des droits de 
douane pouvait être indiqué dans un plan général de 
réforme, mais que pris isolément il ne pouvait avoir une 
grande influence ». A côté de ces sceptiques, M. Tliéry, 
en France, M. UrzaYz et M. Gomez Acebo, en Espagne, 
voyaient dans cette mesure un des remèdes les plus effi- 
caces et celui peut-être duquel on devait attendre le plus 
de résultats. Ce qui les maintenait surtout dans cette 

(') Diario de las sesiones de las Cartes^ n^ du 5 janvier. 
(") V. Économiste européen, n® du 5 juillet 1902. 
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opinion, c'est l'application qui en a été faite avec succès 
dans certains pays et notamment en Italie. Cette mesure 
y a été appliquée en vertu de la loi du 7 avril 1881, 
amendée par le décret du 28 mars iSgi, et elle a produit 
d'excellents résultats. 

Le paiement en or des droits de douane peut être 
conçu de diflférentes façons; il convient de rechercher 
quelle est la meilleure et quelle doit être son influence 
sur le change; puis nous verrons comment M. Urzaïz, 
qui en a fait l'application à l'Espagne, a compris la ques- 
tion, et quels résultats il a obtenus. 

Le premier système et celui qui vient tout naturellement 
k l'esprit consiste k exiger purement et simplement le 
paiement de tout ou d'une partie des droits de douane en 
or; c'est ce qu'ont fait la Russie et l'Italie. La Russie a 
décidé de faire payer ses droits de douane en or pendant 
la guerre d'Orient (^); elle s'en est si bien trouvée que 
M. Raffalovich, délégué du ministère des finances russes 
à Paris, déclarait à M. Théry (^) que « c'était là un des 
facteurs les plus sérieux de la stabilité des changes russes, 
puisque cette recette d'or assurait au Trésor impérial, 
automatiquement et sans opération de change, toutes les 
dépenses d'ordre extérieur de la Russie ». 

Quelles objections peut-on faire à ce système et pour- 
quoi ne pas l'appliquer à l'Espagne? On lui a reproché 
d'amener une élévation injustifiée des droits de douane 
et de nuire ainsi au commerce et à l'industrie. M. Son- 
nino, le ministre des finances italien, ne s'est pas laissé 
arrêter par cet argument; selon lui, les importateurs ne 
peuvent pas trouver de difficulté à se procurer de l'or 

(') Oukase du 22 novembre 1876. 

(^) V. Théry, Le Problème du chamie en Espagne, 1901, ch. IV. 



Digitized by 



Google 



^ 143 -- 

pour la douane, puisqu'ils en trouvent pour payer les 
marchandises, dont le prix est bien supérieur à celui des 
droits de douane; en outre, ils le trouvent dans de meil- 
leures conditions que TÉtat, parce qu'ils ont plus que lui 
l'habitude de ce genre d'opérations et qu'ils peuvent 
mieux que lui attendre le moment le plus favorable, et 
qu'enfin leurs besoins sont divisés k l'infini, de sorte 
qu'ils n'agissent pas d'une façon impétueuse sur le mar- 
ché comme le fait l'État. Sans doute, cela est exact, aussi 
n'est-ce pas là la véritable difficulté; il s'agit surtout de 
savoir si la surélévation de 3o à 4o o/o des droits de 
douane n'élèvera pas le prix des marchandises d'impor- 
tation de façon telle que les consommateurs ne préfèrent 
y renoncer. Là encore on peut soutenir que dans la réalité 
le paiement en or ne fait que donner aux droits de douane 
l'importance qu'ils auraient dû avoir; ils ont été fixés, en 
effet, sans tenir compte de la dépréciation de la peseta, 
et s'ils avaient été établis ad valorem, ils auraient 
suivi les fluctuations de celle-ci. Il n'en est pas moins 
vrai, cependant, que le commerce est habitué à ces droits, 
que les prix sur le marché se sont fixés d'après eux, et 
leur élévation subite amènerait une crise qui pourrait avoir 
les plus fâcheux résultats. En outre, il faut dire qu'en ce 
qui concerne spécialement l'Espagne son régime doua- 
nier est protectionniste à outrance. Ce régime existe 
depuis 1891, c'est-à-dire depuis le moment où la dépré- 
ciation de la monnaie a commencé ; dans la période quin- 
quennale 1885-89, les droits de douane se sont élevés à 
332,337,000 pesetas pour une valeur totale importée de 
4,013,574,000, soit une proportion de 8,3 0/0; aujour- 
d'hui, cette proportion est de ai, 5 0/0. 

Elle est déjà trop considérable de l'avis de la plupart 
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des financiers espagnols; et, d'ailleurs, TEspagne n'a pas 
a se féliciter du régime protectionniste inauguré en 1891 ; 
on observe, en eflfet, dans les journaux un revirement 
d'opinion k ce point de vue, et en Catalogne, notam- 
ment, où l'on était protectionniste à outrance, il s'est 
produit un changement d'opinion très significatif. 

D'ailleurs, M. Jean Alvarado (^) a relevé contre ces 
systèmes une autre objection : « Pour nous, dit-il, en 
exigeant le paiement en or des droits d'importation, 
nous altérerions essentiellement notre système monétaire 
actuel : nous démonétiserions l'argent. » Et, plus loin, il 
ajoute : « Au lieu de recourir apriori, comme beaucoup 
le font, au paiement en or des droits d'importation, il 
faut seulement étudier s'il faut l'adopter isolément ou 
s'il est préférable, comme je le crois, de réformer notre 
système monétaire actuel, en comptant comme valeur 
légale de la peseta sa valeur monétaire, après avoir 
supprimé les cjauses artificielles de dépréciation existant 
aujourd'hui. » Gela n'est pas tout à fait exact; du fait 
que le paiement des droits d'importation doit avoir lieu 
en or il ne s'ensuit pas que l'argent soit démonétisé, il 
conserve sa force libératoire dans tous les autres règle- 
ments, et notamment l'Etat est toujours obligé de le 
recevoir en paiement des contributions ; mais il est vrai 
que le paiement en or des droits de douane amène une 
modification dans le régime monétaire ; on ne peut pas 
dire que l'argent perd une partie de sa force libératoire, 
mais il perd une partie de son utilité et, dès lors, s'il est 
vrai qu'il est déjà en excès dans la circulation, la sup- 



(') Article paru dans El Correo, reproduit par VÉconomisie européen 
du 28 juin 1901. 
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pression d'une partie de ses débouchés, s'il est permis de 
s'exprimer ainsi, rend plus sensible ce défaut. 

Pour toutes ces raisons, le système qui a été appliqué 
dans différents pays, et que M. Théry aurait voulu voir 
appliquer à l'Espagne, ne nous paraît pas bon, et nous 
sommes persuadé qu'il n'aurait pas agi avec le même 
succès qu'en Russie ou qu'en Italie. 

Le gouvernement mexicain a voulu, au mois de décembre 
dernier, « établir sur la valeur en or des marchandises 
étrangères une base pour la perception des droits d'im- 
portation sans qu'il soit nécessaire de modifier la légis- 
lation monétaire (') ; » le but unique de la réforme a été 
de demander aux douanes le supplément de dépenses 
que le gouvernement doit faire k cause du change pour 
effectuer ses paiements a l'étranger. Pour cela, on a 
choisi pour la confection du budget un taux de change 
de aSo o/o. Si le taux du change vient k s'élever au- 
dessus de cette limite, on élève les droits de douane dans 
une proportion telle qu'ils donnent le supplément dont 
l'Etat a besoin pour le paiement de ses dettes extérieures. 

Par ce moyen, le gouvernement mexicain a appliqué 
un remède radical au bouleversement que cause dans 
l'équilibre des budgets la fluctuation constante du prix 
de l'argent, et k ce point de vue sa tentative est très 
ingénieuse et méritait de retenir notre attention ; mais il 
nous paraît qu'un tel système doit troubler le copimerce, 
en ne lui permettant pas de savoir longtemps à l'avance 
quel sera le montant des droits de douane qu'il aura k 
acquitter. 

M. Urzaïz, k notre avis, a donné k la question une 

*) V. Économiste, européen du mois de décembre 1901. 
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solution plus satisfaisante. Son projet, qui est devenu 
la loi du 23 février 1903 (^), décide que les droits d'im- 
portation et d'exportation des marchandises comprises 
dans les articles du tarif des douanes qu'il désigne se 
paieront en or; mais, pour le règlement, il est fait sur 
les droits une réduction en rapport avec le taux moyen 
du change sur l'étranger suivant une échelle qui part de 
/40 0/0 et au-dessus et qui descend jusqu'à 10 0/0, taux 
k partir duquel il n'est fait aucune réduction. Tous les 
quinze jours, le ministre des finances doit fixer le taux 
moyen du change auquel seront soumises pendant les 
quinze jours suivants les réductions pour le règlement 
des droits; ce taux est publié par la Gazette de Madrid. 
Cette loi évite les objections que nous faisions aux 
systèmes que nous avons exposés plus haut : d'abord, 
elle n'a pas aggravé les tarifs douaniers; ensuite, elle fait 
partie du plan de réforme de M. Urzaïz, et nous savons 
que dans ce plan de réforme se trouve la démonétisation 
de l'argent; partant, l'objection signalée par M. Alvarado 
ne porte plus. Enfin, sans jeter le trouble dans le com- 
merce, comme la loi mexicaine, elle atteint cependant le 
but qu'elle s'était proposé, à savoir : procurer au Trésor 
des recettes en or, de façon que celui-ci, qui est un très 
mauvais acheteur, ne soit pas en butte aux manœuvres 
des spéculateurs. Nous avons vu quelle place énorme 
occupait^ la spéculation en Espagne; nous n'allons pas 
jusqu'à dire, comme certains auteurs, qu'elle constitue 
la cause essentielle de la hausse du change, mais il est 
exact que la spéculation à la hausse comptait sur les 
besoins inévitables du Trésor et que, n'ayant plus ce 

(^) Voir Bulletin de la Chambre de commerce française de Barcelone, 
numéro de mars 1902. 
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moyen, c'est un coup terrible qui lui a été porté et qui 
ne peut avoir que d'heureuses conséquences. 

Le projet de M. Urzaïz fut déposé le 3o novem- 
bre 1901 et rendu immédiatement exécutoire par un 
ordre royal en vertu de la loi dite du cadenas ; y o\\^ 
donc plus d'un an que le paiement en or de certains 
droits de douane existe et il est, dès k présent, possible 
d'apprécier ses eflfets. 

La Gazette de Madrid (*) a fait la statistique des 
droits payés en or; pour les douze mois de 1902, les 
droits d'importation se sont élevés k 4i.5o3,ija pesetas, 
auxquels il faut ajouter les droits d'exportation beau- 
coup moins considérables, ce qui donne un chiffre de 
44,i46,3o5 pesetas. 

Ce chiffre est un peu inférieur k celui qui est néces- 
saire au Trésor pour les dépenses d'ordre extérieur, mais 
la quantité de francs que le Trésor est obligé d'acheter 
est trop réduite pour pouvoir causer un grand trouble 
sur le marché. Signalons que les articles qui paient les 
droite de douane en or ont contribué dans des propor- 
tions bien diffîérentes à donner ce résultat. Les princi- 
paux sont : le pétrole, la morue, le charbon minéral, le 
café et le blé, qui interviennent dans la proportion 
suivante : 

En millions 

Pétrole 5,8 

Charbon minéral 3,8 

Blé 3,3 

Morue 8,5 

Café 9,9 

(*) Voir Gazette de Madrid, numéro du 28 janvier 1908. 
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Ainsi, plus des trois quarts du rendement des droits 
payés en or viennent de ces cinq articles, et parmi ces 
cinq le café et la morue interviennent respectivement 
pour 25 et 20 0/0. Le blé intervient pour une part peu 
considérable, parce que la récolte, l'année dernière, a 
été exceptionnellement bonne pour TEspagne, de sorte 
que les importations de ce produit, qui avaient atteint 
332,000 tonnes en 1900 et i43,ooo en 1901, se soldent 
par 69,000 en 1902. 

Quant à l'influence de la loi sur le commerce, voici 
des détails curieux signalés par le journal el Econo- 
mistaÇ). Une entreprise qui importe pour plus de 3 mil- 
lions de pesetas, a gagné environ 1,000 pesetas en 
comparaison de ce qu'elle aurait payé dans le système 
antérieur. D'autres ont eu des différences en plus ou en 
moins de quelques centaines de pesetas. Par conséquent, 
il paraît bien certain que l'application de cette loi n'a 
amené aucun désordre dans les relations commerciales ; 
mais ce qu'il faut remarquer surtout, c'est que les mar- 
chandises qui produisent la plus grande partie des droits 
de douane payés en or, comme le pétrole, le blé, le 
charbon, sont des marchandises dont l'importation est 
faite par des entreprises très puissantes. Ces entreprises 
ont l'habitude ai acheter le change^ et déploient dans 
cet achat une très grande habileté. C'est là un avantage 
de la loi qui peut-être n'avait pas été prévu. 

Si maintenant nous voulons rechercher quelle a été 
l'influence de cette loi sur la baisse du change, nous 
sommes obligé d'avouer qu'elle ne s'est pas fait sentir 
très vivement ; cela prouve que le paiement en or des 

(*) Revue espagnole el Economista, n" du 18 avril igoS. 
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droits de douane, n'est pas un remède radical comme le 
croyait M. Théry. Nous persistons k croire que c'est un 
excellent moyen pour arriver à la stabilisation du change» 
mais que son efficacité doit être complétée par toute une 
série d'autres moyens destinés à amener définitivement 
rétablissement de "l'étalon d'or en Espagne. 

M. Rodriguez San Pedro, ministre des finances, dans 
la Gazette du 29 avril dernier a publié une ordonnance 
royale qui apporte quelques modifications à la loi du 
a3 février 1902. Pour donner des facilités aux importa- 
teurs et aux exportateurs de marchandises dont les droits 
de douane sont exigibles en or, cette ordonnance décide 
à titre d'essai que la Banque tiendra k leur disposition 
du métal nécessaire soit au moyen de comptes courants 
or, de comptes courants argent en payant la prime de 
l'or, soit par la cession de francs aux débiteurs n'ayant 
aucun de ces comptes courants. Bien entendu ces francs 
seront cédés au taux indiqué toute les quinzaines par la 
Gazette de Madrid^ pour le paiement des droits de 
douane. Il est difficile de prévoir quelles seront les con- 
séquences de ce nouveau système, mais il nous semble 
qu'on ne peut pas en attendre de bonnes. Il respecte la 
loi de 1902 dans sa lettre puisque le Trésor continuera 
k percevoir en or les droits de douane, mais il est en 
contradiction avec l'esprit de cette loi, puisque celle- 
ci avait pour but d'empêcher la Banque d'acheter de 
ror('); il est vrai que dorénavant c'est pour son compte 
et non plus pour celui du Trésor qu'elle achètera, et il 
est permis d'espérer qu'elle y apportera plus de prudence 
qu'autrefois. 

(') C'était la Banque, en effet, qui avait toujours acheté l'or nécessaire 
au Trésor- 
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§ a. Le Syndicat des francs. 

Sa constitution remonte au 17 janvier igoS, c'est 
un contrat entre la Banque d'Espagne et les compagnies 
des chemins de fer, pour l'amélioration et la régularisa- 
tion du change sur l'étranger; son but immédiat est de 
supprimer la concurrence que les compagnies de che- 
mins de fer et la Banque se faisaient entre elles par 
lt*urs achats respectifs de change. En outre, on a voulu 
porter atteinte à la spéculation qui savait d'avance quels 
étaient les besoins d'or des compagnies; en ce sens 
c'est une mesure analogue au paiement en or des droits 
de douane. 

Font partie du Syndicat : la Banque, les compagnies 
ilu Nord, du Midi et les Andalous ; avec l'approbation de 
celles-ci, d'autres grandes entreprises pourront y ren- 
trer. 

Un comité fixe toute les semaines les quantités d'or 
qui doivent être prises et leur taux; les achats doivent 
être faits par la Banque et les avances sans que le taux 
convenu puisse être dépassé. Si le marché soutient un 
taux plus élevé, le Syndicat doit user du crédit qui lui 
est ouvert pour cet objet a la Banque d'Espagne. Ce 
crédit est de 5o millions, et il est garanti à la Banque 
d'Espagne par la Banque de Paris et par le Crédit 
Lyonnais: pour ce compte il est payé 1/8 0/0 de com- 
mission par trimestre, soit 1/2 0/0 par an, plus un 
intérêt de l\ 0/0 sur les quantités dont il est fait usage. 
Les parts pour lesquelles les parties contractantes sont 
dès maintenant intéressées à ce crédit s'élèvent k 12 0/0 
pour la Banque d'Espagne, l\^ 0/0 pour la compagnie 
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du Nord, 87 0/0 pour le Madrid-Saragosse et 8 0/0 pour 
]es Andalous. 

Ce Syndicat fonctionne régulièrement depuis le mois 
de janvier; sa création est trop récente pour qu'il ait pu 
donner des résultats. A notre avis on ne peut pas espé- 
rer qu'il en donne de considérables; c'est encore Ik un 
de ces « palliatifs » dont parlait M. Moret. La plus 
grande difficulté k laquelle le Syndicat se soit heurté, 
c'est que beaucoup d'acheteurs ne pouvant ou ne vou- 
lant pas attendre que les cours baissent au prix fixé par 
le Syndicat, prennent des francs au prix qu'on leur 
demande; il en résulte que le Syndicat fonctionne très 
difficilement, et ne peut acheter ce dont il a besoin parce 
que les vendeurs trouvent le moyen d'écouler une partie 
de leur portefeuille k un prix supérieur k celui qu'il 
leur offre. 

3. Suppression de Taffidavit. 

M. Rodriganez avait mis cette suppression dans son 
programme; il avait même élaboré un projet de loi; 
mais il a quitté le ministère des finances avant que 
son projet vînt en discussion devant les Chambres. Ni 
M. Eguilior ni M. Villa verde, qui lui ont succédé, n'étaient 
partisans de la suppression de l'afïidavit; M. Rodriguez 
San Pedro, dans diverses interviews, a déclaré que, lui 
non plus, ne croyait pas le moment venu de supprimer 
l'affidavit^ en sorte que le projet de M. Rodriganez est 
resté lettre morte et a été oublié. Quoi qu'il en soit, la 
question mérite d'être discutée et il est bon de savoir qui 
avait raison d,e M. Rodriganez ou des ministres qui lui 
ont succédé. 
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Pour supprimer l'afBdavit, M» Rodriganez se basait 
sur ce que les entraves et les obstacles que l'aKidavit 
mettait à la circulation de l'Extérieure portaient préju- 
dice au crédit de l'Espagne et avaient provoqué un grand 
nombre de réclamations relatives à la difficulté que Ton 
éprouve pour montrer que ces titres sont toujours en la 
possession des détenteurs étrangers ; en outre, il rappe- 
lait que des fraudes très nombreuses peuvent avoir lieu. 
<i La réforme, dit l'exposé des motifs, mettra sûrement 
obstacle aux diverses combinaisons dont les titres de la 
Dette 4 o/o extérieure sont l'objet à l'étranger au préju- 
dice de notre Trésor. En effet, comme la délégation des 
finances espagnoles a seulement le moyen de contrôler 
la domiciliation des titres et l'authenticité de leur pro- 
priété au moment de la vérification du paiement des cou- 
pons respectifs, des actes peuvent déjà avoir été réalisés 
qui ont dénaturé et rendu illusoire l'interdiction k la- 
quelle nous avons fait allusion (*). » 

Tout cela nous semble fort bien dit; il faut laisser 
toute facilité aux négociations auxquelles l'Extérieure 
4 o/o peut donner lieu, et k ce point de vue, la suppres- 



(^) Quant au texte lui-même du projet que M. Rodriganez voulait 
soumettre aux Chambres, nous ne croyons pas nécessaire de nous y arrê- 
ter; cependant, nous devons faire remarquer que la rédaction en était 
malheureuse; l'article i", en effet, est ainsi conçu : « A partir du i" jan- 
vier igoS, les coupons de la Dette extérieure estampillée en vertu des 
dispositions en vigueur seront payés en la monnaie déterminée sur les 
titres, quels que soient la nationalité et le domicile du porteur, les susdits 
coupons restant exemptés de l'impôt des utilités jusqu'à ce que la décla- 
ration du 28 juin 1882 soit modifiée. » 

La dernière phrase avait effrayé les porteurs étrangers; après les décla- 
rations très nettes de M. Villaverde, qui avait promis de respecter la pro- 
messe faite en 1882 de ne pas frapper d'impôt la rente extérieure, on crai- 
gnait que M. Rodriganez ne voulût pas en tenir compte, et l'on s'éton- 
nait qu'il ne fut pas possible de faire fond sur les déclarations des minis- 
tres espagnols. 
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sion de Taffidavit constituerait un avantage incontesta- 
ble (*) ; en outre, il existerait désormais un titre suscep- 
tible d'être négocié à la fois sur le marché espagnol et 
sur les marchés étrangers ; nous avons assez longuement 
insisté sur Fheureuse influence qu'exerce au point de vue 
du change l'existence d'un tel titre pour n'avoir point 
besoin d'y revenir. Enfin, il est certain qu'il y a quelque 
chose d'illogique et de choquant dans le fait que les 
Espagnols sont les seuls k ne pas pouvoir profiter de leur 
rente extérieure. 

Pour toutes ces raisons, la suppression de l'affidavit 
a son utilité, et toute la question est de savoir si elle 
entraînerait réellement des inconvénients. 

Et d'abord, pourquoi l'affidavit a-t-il été établi? 

On a dit que c'était pour favoriser la baisse du change 
en diminuant les paiements que l'Espagne avait à faire à 
l'étranger; mais cette raison a été donnée pour jeter de 
la poudre aux yeux des Espagnols ; en réalité, l'établisse- 
ment de l'affidavit a été une simple mesure fiscale; on a 
voulu atteindre tous les porteurs espagnols. Aujourd'hui 
que ce but a été atteint, pourquoi l'affidavit continuerait- 
il d'exister? Avant la suppression de l'Extérieure non 
estampillée, cette mesure aurait coûté de grands sacrifices 
à l'État, puisque celui-ci aurait dû recommencer à payer 



(*) Aujourd'hui^ ces inconvénients ont été considérablement réduits 
pour ce qui concerne le paiement des coupons des porteurs d'Extérieure 
domiciliés en France. Ce paiement est fait par le Crédit Lyonnais, immédia- 
tement sur le vu des titres et sur une simple déclaration écrite que Ton est 
propriétaire et que Ton n*est pas Espagnol. Ainsi l'aflidavit se trouve sup- 
primé en fait. En Espagne, comme en France, en général, on a malheu- 
reusement une tendance à considérer que voler le Trésor ce n'esl pas 
réellement voler, et il est certain que des quantités d'Espagnols doivent 
se rendre acquéreurs d'Extérieure et éviter ainsi l'impôt de ao o/o qui 
frappe en Espagne toutes les valeurs mobilières. 



Digitized by 



Google 



— 154 — 
en or les porteurs d'Extérieure non estampillée; mais 
aujourd'hui la suppression de raflidavit n'augmentera 
pas d'un centime les obligations de l'État ; la seule diffé- 
rence, c'est qu'au lieu de payer 4i millions par an entre 
les mains de porteurs étrangers, il les versera indifférem- 
ment entre les mains d'étrangers ou de nationaux. 

On a dit que la suppression de l'afïidavit amènerait une 
hausse du change à cause des achats nombreux d'Exté- 
rieure que les Espagnols ne manqueront pas de faire. 

Ce danger, k notre avis, est illusoire; en effet, l'Exté- 
rieure 4 o/o à 87 rapporte 4 fr. 65; Tlntérieure à 75 
rapporte actuellement 4 fr. 26 ; la différence n'est pas 
assez grande pour engager les Espagnols à effectuer un 
changement de portefeuille. En effet, supposons qu'un 
Espagnol veuille acquérir de l'Extérieure, celle-ci étant 
à 87 et le change à 36 0/0, il lui faudra, tous frais 
compris, 118 pesetas 48; ces 118 pesetas lui rapporteront 
5,240; ces mêmes pesetas employées en Espagne lui 
rapporteraient un peu plus de 5 pesetas. La différence 
n'est pas assez grande pour que beaucoup de capitalistes 
se décident h courir le risque d'une baisse du change (*). 

(') Sans doute, au moment où il a été question de supprimer rafli- 
davit l*£xtérieure a eu une hausse assez considérable, et c'est là un fait 
qui semble contredire notre démonstration. Il est vrai, et c'est pour cela 
que nous discutons la question, que beaucoup de gens croient que la 
suppression de TafTidavit amènerait les Espagnols à acheter de TExtérieure. 
On a spéculé sur cette croyance pour amener la hausse, mais cela ne 
prouve nullement que ce mouvement était justifié. Il s'est produit à 
Bordeaux un mouvement analogue sur les actions de la Compagnie des 
Tramways électriques ; lorsque, au mois d'avril, il a été question de faire 
circuler des voitures de luxe, on a pu croire que ce nouveau service 
donnerait de gros bénéfices à la Compagnie et la spéculation en a profité 
pour faire une hausse considérable. Depuis, les actions sont revenues 
à leur ancienne valeur. Nous croyons qu'il en est de même pour la 
suppression de l'aflidavil; la hausse qui s'est produite lorsque l'on a 
connu les projets de M. Rodriganez était l'œuvre de la spéculation et elle 
n'aurait pas tenu alors même que l'afïidavit eût été supprimé. 
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Ajoutons qu'une saine appréciation du crédit de l'Es- 
pagne fait penser que l'Extérieure espagnole pourra at- 
teindre de plus hauts cours, décourageant ainsi les ache- 
teurs espagnols qui voudraient effectuer un changement 
de portefeuille. Si, au contraire, par impossible, il arrivait 
que l'Extérieure atteignît un taux de capitalisation 
plus élevé, ce serait une preuve que le crédit de l'Espagne 
a diminué,. et cela n'irait pas sans une hausse nouvelle 
du change, et cette hausse empêcherait encore les 
Espagnols d'acquérir de trop grandes quantités d'Exté- 
rieure. 
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CHAPITRE II 
Libération de l'État envers la Banque. 

Tout le monde est d'accord là-dessus, il faut que 
rÉtat se libère de ses dettes envers la Banque; les dis- 
cussions ne naissent que sur les modes à adopter pour 
y parvenir. 

Avant d'examiner ceux qui ont été proposés, deman- 
dons-nous quel est le chiffre exact des engagements 
du Trésor envers la Banque. Celle-ci a en portefeuille 
du 4 o/o intérieur et des pagarès du Trésor (*). 

En ce qui concerne les titres de 4 o/o intérieur, la loi 
du i3 mai 1903 prévoit leur aliénation, nous n'avons 
donc pas a nous en occuper. 

Quant aux pagarès, leur chiffre, au 3i décembre 1901, 
s'élevait à i milliard 63 millions; à la fin du ministère 
Urzaïz, ce chiffre avait été ramené k 900 millions, et le 
dernier emprunt de M. Rodriganez a permis de les ré- 
duire jusqu'à 700 millions, chiffre actuel. Voici les 
divers projets mis en avant pour arriver à l'extinction 
de cette dette. 



(') Nous ne tenons pas compte de l'avance de i5o millions sans inté- 
rêts, faite en vertu de la loi du i4 juillet i8gi, puisque cette avance ne 
doit être remboursée qu'en 192 1. 
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$ 1. Projet Urzaïz. 

Il consiste à émettre, en opérations successives, des 
obligations du Trésor jusqu'à concurrence d'une somme 
égale à la valeur de la dette procédant d'Outre-Mer et 
représentée par des pagarès. Ces obligations seront de 
5oo et de . 5,ooo pesetas, à échéances de 3, 6, 9 et 
13 mois. 

Ainsi il ne s'agit pas, suivant ce projet, de créer une 
dette nouvelle; il suffit de transformer une dette déjà 
existante. En somme, on fait passer cette dette du porte- 
feuille de la Banque dans les mains des particuliers, 
mais avec l'intention de la consolider plus tard. Ce 
projet donne lieu à deux critiques très graves. 

1° Par le convenio du 2 août 1899, la Banque s'est 
engagée à renouveler indéfiniment les pagarès qu'elle a 
en portefeuille; mais si les pagarès, sous la forme d'obli- 
gations, passent entre les mains du public, au moment 
de leur échéance on ne pourra pas s'entendre avec les 
porteurs pour le renouvellement, et, si l'État ne se trouve 
pas en mesure de payer, il en résultera une crise dont 
les conséquences pourront être graves. 

a** En outre, à la moindre difficulté, ces obligations 
seraient rapportées par le public à la Banque, qui les 
garderait dans son portefeuille, et on n'obtiendrait 
d'autre résultat que de payer 3 ou l\ 0/0 d'intérêts au 
lieu de 3. 

Malgré ces défauts très grands, le projet de M. Urzaïz 
a été adopté et est devenu la loi du 38 novembre 1901. 
En conformité avec cette loi, le ministre a voulu émettre 
un emprunt, surtout pour voir quel serait le succès qui 
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attendait les émissions successives qu'il se proposait de 
faire. Il émit i25 millions d'obligations du Trésor à 3, 
6, 9 et 12 mois de date, et k 3, 3 1/2, 3 et 3 1/2 0/0 
d'intérêts. 

Cette émission ne réussit pas : la souscription resta 
ouverte pendant cinq jours et ne produisit que 45 mil- 
lions, sur lesquels la Banque hypothécaire a souscrit 
31 millions, en donnant au Trésor des pagarès de guerre 
pour le montant de sa souscription. 

Si nous voulons rechercher pour quelles causes cette 
émission a échoué, il est facile de s'en rendre compte. 

D'abord, l'émission a été faite sans l'aval de la Ban- 
que, mais seulement avec son concours, et c'était là une 
première chance d'insuccès, aggravée par ce fait que le 
ministre s'était refusé à accorder aux banquiers et inter- 
médiaires la commission d'usage en pareil cas; enfin et 
surtout, le ministre s'était fait illusion sur les disponibi- 
lités du capital qui existaient en Espagne; il avait cru 
pouvoir obtenir des souscriptions k un taux peu élevé, 
alors que les fonds d'État produisaient de 4, 25 k 
/i,6o 0/0, les actions des banques et des meilleures 
entreprises commerciales et industrielles de 5 k 10 0/0. 

Quoi qu'il en soit, ce projet, en dehors même des cri- 
tiques que nous lui avons adressées, ne nous paraît pas 
bon parce qu'il ne fait que reculer la difficulté, en sous- 
entetidant la nécessité d'un emprunt public. Il n'est pas 
le remède définitif que demande la situation. 

S 2. Emprunt global intérieur. 

C'est celui qui a les préférences des Espagnols, d'une 
façon générale, et ils ne manquent pas de bons argu- 
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ments pour justifier celte préférence. Ils font valoir 
d'abord la quantité énorme de ressources en comptes 
courants qui se trouve sans emploi dans les banques. 
Mais il faut observer que toutes les sommes figurant 
dans les comptes courants ne sont pas disponibles; pour 
les banques locales d'abord, la plus grande partie des 
sommes qui figurent dans leurs comptes courants se 
répèle dans le compte courant de la Banque d'Espagne, 
en sorte que ce recours, a en réalité une importance 
négligeable. Quant aux comptes courants de la Banque 
d'Espagne eux-mêmes, ce serait une erreur que de les 
considérer comme totalement disponibles. Le porte- 
feuille commercial de la Banque, procédant en grande 
partie, presque en toi alité, des possesseurs de comptes 
courants, s'élève k près de 3oo millions; ces clients ont 
leur argent à la Banque, et celui-ci leur est fourni au 
moyen de prêts et d'escomptes; une autre partie des 
comptes courants est nécessaire k la circulation, c'est de 
Ik que sortent les chèques, par exemple; enfin, beaucoup 
de sociétés se sont fondées en Espagne dans ces derniers 
temps; une petite partie seulement des capitaux sous- 
crits ont été versés, il est probable que beaucoup de 
capitalistes ont mis leurs capitaux en comptes courants 
a la Banque, en attendant de les retirer pour parfaire le 
montant de leur souscription (^). 

Un autre argument, c'est le taux fort bas de l'escompte, 
que la Banque a toujours prétendu devoir être ainsi k 
cause des nombreux capitaux sans emploi. Enfin, on 
argumente des emprunts qui ont déjk été faits. 

(') Le Diario del comercio, dans son numéro du lo novembre 1901, 
donne le tableau suivant pour 1900: Sociétés fondées, 128; capital nomi- 
nal. 259,877,000 pesetas; capital versé, 87.156,000 pesetas. 
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le i5 novembre 1896, on émet 5oo,ooo obligations 
au porteur et au litre 98, pour obtenir 260 millions 
nominaux amortissables en 8 ans. Les demandes s'élevè- 
rent k 1,189, 383 obligations, représentant594, Gai, 000 pe- 
setas. Pour le versement, on n'exigeait que 10 0/0 immé- 
diatement, le reste devait être appelé à des échéances 
assez éloignées ; dès le mois de décembre, une bonne 
partie des souscripteurs avaient versé la somme entière. 

Le 4 juin 1900, M. Villaverde offre au public 190 mil- 
lions nominaux au taux de 83, Dès le jour même, plus 
de 12,000 souscripteurs à Madrid ont demandé plus 
de 2 milliards 1/2, et en province, 49»ooo souscripteurs 
ont demandé 2,i5o millions, soit un total de 4,667 mil- 
lions, qui a exigé comme premier versement 466 mil- 
lions. 

Le 3o juin 1902, M. Rodriganez a demandé 338 mil- 
lions 4oo,ooo pesetas au public, mais un tiers de cette 
somme était réservé aux obligations k court terme; 
il y avait 200 millions a souscrire en espèces; ils furent 
couverts 16 fois. 

Voici le tableau des principaux articles du bilan de la 
Banque avant et après chacun de ces emprunts : 



COMPTES COUR. POHTBF. 

part. c«Dtenaiit lei 
DATES. Or. Argent. Circulât, ot dépôts. pig.daTrei. ayauces 

i*" juillet 1896. ai3,3 269,5 1,066 466,9 a6i,8 a37,4 
(Emprunt Rodriganez du ao juin 190a : aoo millions en numéraire.) 

1*' janvier 1897. 218,2 a53,5 i,o33,4 '402,6 Ji8,3 aïo 
I*' juillet 1897. 223,3 269,4 1,119,6 523,7 325,5 196,8 

(En juillet 1897, émission dos obligations dites des Philippines.) 

i*' janvier 1898. 235,8 268 i,2o6,3 467,2 5i6,2 126,8 
i" janvier 1900. 34o 362,5 1,517,9 771,2 1,045,2 i33,3 

(4 juin 1900 emprunt dit de consolidation : 1 milliard de pestMas.) 

MITJAVII.K 1 1 
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I" juillet 1900. 34a 423,4 i,548 724,8 1,074 i84,3 
!•' janvier 190 1 . 35o 4o8,5 i,586 729,7 1,126.4 «19 
3i mai 1902. 353 469,8 i,64i 663,8 1,101 102 

(En novembre igoa, émission des obligations dites des Douanes.) 
29 juin 1902. 354 492 1,598 5i8 1,116 2i3 
!•' janvier 1903. 36o 493 i,63o 58o 914 120 

Ce tableau montre que ces emprunts n*ont pas afTecté 
d'une manière durable les principaux comptes de la 
Banque et nous donne confiance dans le succès d'un 
nouvel emprunt. 

Il ne s'agit plus, comme il y a deux ans, de demander 
I milliard k l'impôt global intérieur; on pourrait se 
contenter de 5oo millions; en y ajoutant le compte 
courant créditeur du Trésor k la Banque d'Espagne, qui 
depuis un an varie entre 70 et 100 millions, on arriverait 
k dégager presque complètement le Trésor. 



$ 3. Emprunt extérieur. 

Comme l'emprunt intérieur, nous ne le comprenons 
que pour dégager la situation du Trésor envers la 
Banque ; nous ne croyons pas qu'on doive le faire servir, 
comme le voudraient certains financiers, pour arriver 
k l'établissement immédiat du monométallisme or. Ce 
régime ne doit pas être implanté en Espagne artificielle- 
ment. Il s'imposera de lui-même et le plus naturellement 
du monde, lorsque la dépréciation de la monnaie actuelle 
aura cessé. 

Un emprunt extérieur aurait-il des chances d'aboutir? 
Cet emprunt serait très impopulaire en Espagne; il y a 
contre lui une sorte de préjugé qui s'explique, croyons- 
nous, par deux raisons : d'abord, parce que l'Extérieure 
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est perpétuelle; le paiement en or grève depuis long- 
temps l'Espagne et beaucoup d'Espagnols y voient la 
cause principale de la mauvaise situation de leur pays. 
Ensuite, parce que l'argent provenant des dettes exté- 
rieures a été mal employé par les gouvernements espa- 
gnols. ' 

Selon nous, voici quel serait l'avantage de l'emprunt 
extérieur sur l'emprunt intérieur : c'est que nous 
comptons bien que le remboursement amènerait une 
baisse du change, et, par suite, les arrérages de cet 
emprunt seraient d'autant moins lourds à payer; il nous 
semble que le gouvernement espagnol pourrait très bien 
émettre 55o millions nominaux ; étant donnés les cours 
de l'Extérieure a Paris, nous ne croyons pas être trop 
optimiste en fixant le litre à 85(*), l'État recevrait donc 
467 1/2 millions efTectifs. Au change de 35 0/0, cela ferait 
628 millions de pesetas qui, ajoutés au compte courant 
créditeur du Trésor k la Banque, fourniraient une 
somme suffisante pour rembourser complètement la 
Banque. 

Cet emprunt devrait-il être perpétuel ou amortissable ? 
Nous n'hésitons pas à déclarer que c'est l'amortissable, 
selon nous, que l'on devrait adopter; un pays n'a pas 
intérêt à avoir sa dette domiciliée k l'étranger; un 
emprunt extérieur doit l'aider k sortir k un moment 
donné d'une situation difficile, mais il ne faut pas qu'il 
s'engage pour toujours k envoyer son épargne k l'étran- 
ger. 

Mais n'est-il pas possible d'arriver à rembourser la 
Banque sans recourir à un emprunt? Il nous semble que 

(*) Voir en appendice les cours de TExtérieure en 1902 et 1908 (six prc- 
iTiîei*s mois). 
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oui et voici la solution que nous indiquons. Elle pourra 
sembler paradoxale au premier abord, et cependant elle 
est la conséquence logique des idées que nous avons 
développées dans le cours de cette étude. 

Nous avons montré que le billet de banque espagnol, 
quoique convertible, était en tout point semblable au 
billet de banque à cours forcé. Nous avons vu aussi que 
le billet de banque et la monnaie d'argent avaient une 
valeur absolument identique : nous avons établi que, 
puisque le billet de banque n'était pas remboursé en or 
et que le public ne prévoyait pas qu'il le serait jamais, la 
valeur de ce billet de banque comme celle de la mon- 
naie d'argent, se fondait uniquement sur la quan- 
tité de la circulation. Dès lors, il nous paraît évi- 
dent que l'établissement du cours forcé n'aggraverait 
pas la situation du change. Or, à quoi sert l'encaisse 
argent de la Banque d'Espagne? Uniquement au rem- 
boursement des billets. Mais, de plus en plus, les Espa- 
gnols cessent de demander ce remboursement. Depuis 
18990, cette encaisse a constamment progressé; de 
291 millions, chiffre qu'il atteignait au début de 1899, 
il a dépassé, avec l'année 1908, 5oo millions : ces 
5oo millions sont un capital mort, absolument inutile et 
qui ne profite à personne, pas môme à la Banque; si le 
cours forcé était décrété, la Banque n'aurait pas besoin 
de cet argent pour parer au remboursement des billets, 
le cours forcé remplacerait l'encaisse argent en ce sens 
qu'il permettrait k la Banque de ne pas user de son 
encaisse or. 

Dès lors, le gouvernement pourrait exiger de la Banque 

(') Voir aux annexes les situations trimestrielles de la Banque d'Es- 
pagne. 
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qu'elle vendît cette encaisse argent qui ne lui rapporte 
rien et qu'elle ne possède que sur l'ordre du gouverne- 
ment; ces 5oo millions, vendus comme lingots, rapporte- 
raient environ a^o millions en or; ces 34o millions, au 
cours du change, valent environ 33o millions de pesetas. 
Le Trésor pourrait assez facilement se procurer un crédit 
de 70 millions ('), cela ferait en tout 4oo millions de 
pesetas que l'État donnerait a la Banque pour retirer 
une somme égale de pagarès. 

Il ne resterait plus que 3oo millions de ceux-ci, chiffre 
peu considérable et que le gouvernement pourrait facile- 
ment rembourser dans une période de trois à quatre ans. 
Le cours forcé aurait l'avantage de créer une situation 
plus nette (^) ; le remboursement a la Banque et la démo- 
nétisation partielle de l'argent, étant accomplis, on arri- 
verait à la suppression du cours forcé en employant 
exactement les remèdes indiqués pour amener la baisse 
du change : réduction de la circulation, augmentation 
de l'encaisse or de la Banque. 

Ce qui paraît paradoxal, c'est de rembourser la Banque 
avec de l'argent qui lui appartient, mais l'établissement 
du cours forcé accordé par le gouvernement remplit le 
même office que l'encaisse argent; celle-ci devient par 
conséquent libre, et si l'État laissait la Banque libre d'en 
faire ce qu'elle voudrait, ce serait un véritable cadeau 
qu'il lui ferait. 

Au surplus, la Banque a tiré d'assez gros bénéfices de 
ses opérations avec le Trésor pour que l'on soit en droit 
d'exiger d'elle un sacrifice; nous savons bien qu'à ce 

(') Les excédents du budget de 1902 ont été bien supérieurs aux 
prévisions et ceux de 1908 s'annoncent comme tout aussi favorables. 
(') Voir ce que nous disons à ce sujet dans le chapitre suivant- 



Digitized by 



Google 



- 166 - 
[loint de vue la Banque ne doit pas être considérée 
comme une entité juridique et que lorsqu'il s'agit de 
demander des sacrifices, c'est aux actionnaires qu'il faut 
songer. 

Mais tout le monde sait en Espagne que les gros 
actionnaires sont restés les mêmes depuis très longtemps 
et que ce sont ceux-là mêmes qui ont profité de la situa- 
lion exceptionnelle créée k la Banque par la crise du 
change qui auraient à supporter aujourd'hui les sacri- 
fices dont il s'agit. 

Quant a la démonétisation de largent, que notre solu- 
tion implique, nous allons voir dans le chapitre suivant 
qu'elle doit être comprise dans un plan de réfor- 
mes complet pour arriver à la régularisation du change. 
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CHAPITRE III 
Les Remèdes définitifs. 



I 

La Réduction de la Ciroulation. 
Section I. — Rédaction de la circulation d'argent. 

C'est la première mesure qui ait été prise par le gou- 
vernement espagnol, pour arriver à normaliser le 
change. Quelque temps après son arrivée au ministère 
des finances, au mois de mars 1901, M. Urzaïz a déposé 
un projet dans ce sens,, qui est devenu la loi du 20 no- 
vembre 1901 (^). 

Pour bien comprendre l'économie de ce projet, il faut 
se rappeler quelles sont les idées de M. Urzaïz sur le 
change. 

Selon lui, il n'y a pas réellement un problème du 
change : il y a un problème de la circulation monétaire 
et fiduciaire du pays ; le mal vient de Tignoranee de ce 
qu'est la monnaie et de l'erreur de croire que sa valeur 
(( dépend non de sa qualité, mais de la volonté des gou- 
vernements». 

En réalité, il n'en est pas ainsi. Pour qu'un pays 

^ (>) Voir Gazette de Madrid, n* du aS novembre iqoi. 
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jouisse d'une bonne circulation monétaire, il faut que la 
valeur légale de la monnaie soît égale k la valeur com- 
merciale de la matière qui la compose, et que la valeur 
des signes représentatifs de la monnaie soit égale à la 
valeur de la monnaie qu'ils représentent. 

Ce n'est qu'en partant de cette idée que l'on peut réa- 
liser la réforme monétaire. 

Théoriquement, sans doute, n'importe quel métal 
peut servir de monnaie» mais, en fait, l'or a été adopté 
comme étalon par la grande majorité des nations qui 
sont à la tête du mouvement économique et commercial, 
et il a une sorte de droit acquis k remplir ce rôle. Si 
l'Espagne ne veut pas rester une nation arriérée, elle 
doit, elle aussi, adopter l'étalon d'or : mais une réforme 
aussi importante que celle-lk ne se résout pas du jour 
au lendemain : ce n'est que peu k peu que l'on doit y 
arriver. 

Il y a deux obstacles considérables qui s'opposent k 
l'établissement de l'étalon d'or : 

i'^ La quantité énorme de monnaie d'argent qui a été 
frappée ; 

2*» La dette considérable du Trésor envers la Banque. 

Il faut donc renoncer k toute frappe nouvelle de mon- 
naie d'argent et arriver k démonétiser celle qui existe. Il 
faut, en outre, rembourser la Banque. Nous ne nous 
occuperons dans ce chapitre que de la première partie 
du projet de M. Urzaïz. Quant k ce qui est du rembour- 
sement de la Banque, nous avons examiné les idées de 
M. Urzaïz, lorsque, dans le chapitre précédent, nous avons 
étudié les divers modes de remboursement qui ont été 
préconisés ; en ce qui concerne la démonétisation de l'ar- 
gent, M. Urzaïz, en vertu des considérations que nou^ 
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venons d'exposer, fit voler un projet de loi, dont voici 
l'article premier : (( L'acquisition par le Trésor de barres 
d'argent et la frappe de monnaie de 5 pesetas de ce métal 
sont prohibées. Pour la frappe de monnaiede 3 et i pesetas 
et de o,5o de peseta, on utilisera la monnaie usée et la 
monnaie divisionnaire des systèmes antérieurs à celui en 
vigueur, et, si c'était nécessaire, on refondrait des pièces 
de 5 pesetas. Le gouvernement est autorisé à retirer de 
la circulation des monnaies d'argent de 5 pesetas, à les 
refondre et à vendre les barres qui résulteraient de cette 
refonte (*). » 

Il y a deux parties bien distinctes dans cet article : 
i^ Interdiction législative de nouvelles frappes d'argent; 
2^ Démonétisation d'une partie du stock monétaire 
argent. 

s I. Interdiction législative de nouvelles trappes d'argent, 

La loi ne fait que consacrer un état de choses déjà exis- 
tant ; en fait, il n'a pas été frappé de monnaie d'argent de- 
puis 1899. Mais il n'en est pas moins vrai que toute faculté 
était laissée au gouvernement espagnol, qui pouvait, par 
de simples ordonnances royales ne paraissant même pas 
dans la Gazette de Madrid, acquérir tout l'argent qu'il 
voulait pour le transformer en monnaie. C'est cet arbi- 
traire du gouvernement que M. Urzaïz a voulu faire 
disparaître. 

Cette mesure nous paraît bonne à deux points de vue. 
Tout d'abord, en interdisant au gouvernement de re- 
chercher dans la frappe des monnaies d'argent un béné- 
fice dont les conséquences sont si désastreuses au point 

(') V. Diario de las sesiones, 1901. Appendice 2'' au n° 27. 
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de vue du change, elle tarit pour toujours cette cause 
d'aggravation du mal; en outre, et par cela même, elle 
ne peut avoir qu'un excellent efîet moral, surtout à 
l'étranger, en montrant que l'État espagnol a aperçu une 
des causes de la détérioration du change et qu'il est 
décidé à y apporter remède. 

Cependant cette première tentative n'a pas été acceptée 
sans discussion : un article de l'économiste <( hispano- 
americano », attribué à M. Reverter, considère les frappes 
comme nécessaires pour empêcher d'arriver au cours 
forcé des billets, qui serait la conséquence de la rareté du 
métal blanc : dans le même sens, on peut citer le discours 
prononcé par M. Osma à la Chambre des députés le 
30 juillet 1901 ('), au moment de la discussion de cette 
loi. Selon M. Osma, il est bien évident que les frappes 
d'argent qui furent faites ne le furent jamais par pur 
caprice ni même dans le but unique de procurer des 
ressources au Trésor ; elles répondaient à des nécessités 
inéluctables, et c'est k leur corps défendantque les minis- 
tres des finances prédécesseurs de M. Urzaïz se décidèrent 
a les ordonner; grâce k elles, ils ont réussi k éviter le 
cours forcé des billets dont les conséquences auraient été 
beaucoup plus désastreuses pour l'Espagne que ne l'ont 
été les frappes de monnaie d'argent. En conséquence, 
M. Osma pense que cette interdiction ne peut être que 
nuisible, k moins qu'elle ne soit complètement inutile. Si 
l'Espagne se retrouvait, en effet, dans une situation ana- 
logue k celle de 1898, le ministre des finances n'hésite- 
rait pas k demander l'abrogation de cette loi; s'il ne le 
pouvait pas, il la violerait et il aurait raison. 

( • ) Diariode las sesionesde las Contes, juillet 1901. n" 34, p. 8o3-8o5. 
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Mais est-ce donc un si grand mal que le cours forcé 
des billets et l'a-t-on évité en réalité en Espagne ? Nous 
ne le croyons pas. Comme nous l'avons montré, il existe 
une sorte de cours forcé, un faux cours forcé, dont les 
ressemblances avec le vrai cours forcé doivent être bien 
grandes, pour que des économistes de la valeur de 
M. Henri Germain et de M. Leroy-Beaulieu aient pu s'y 
méprendre, et, d'ailleurs, le cours forcé en lui-même 
n'amène pas la dépréciation du papier. La dépréciation 
est amenée par deux causes, d'abord parce que ce papier 
est émis dans des moments difficiles, lorsque le crédit de 
l'État est déjà ébranlé, ensuite parce que le gouverne- 
ment, k cause précisément de la mauvaise situation dans 
laquelle il se trouve, est porté k exagérer l'émission des 
billets. Or ces deux causes de la dépréciation de la mon- 
naie existaient en Espagne, et le fait d'émettre des billets 
de banque et de frapper de la monnaie d'argent au 
moment oii l'État se trouvait dans une situation difficile, 
a eu les mêmes conséquences qu'aurait eues une émis- 
sion exagérée de papier monnaie. Le cours forcé a même 
l'avantage de créer une situation plus nette et plus fran- 
che et met le gouvernement mieux en garde contre les 
émissions excessives. 

Cependant il ne faut pas exagérer la portée de la loi 
du 28 novembre 1901, elle n'est que le point de départ 
des réformes qui doivent être accomplies pour arriver à 
la restauration de la monnaie espagnole. 

K a. Démonétisation de V argent. 

La démonétisation de l'argent peut être inspirée par 
deux motifs différents ; s'il s'agit d'une démonétisation 
partielle, elle doit être envisagée comme la contre-partie 
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des frappes exagérées qui ont eu lieu en Espagne, et 
dans ce cas son but est d'augmenter la valeur de la 
monnaie d'argent considérée comme une monnaie en 
partie fiduciaire, en diminuant la quantité de cette mon- 
naie qui existe dans la circulation espagnole : s'il s'agit 
d'une démonétisation totale, elle n'a d'autre but que 
d'amener l'établissement du monométallisme-or. C'est 
le dernier but qu'a voulu poursuivre M. Urzaïz, et il s'en 
est expliqué clairement dans les motifs de son projet de 
loi. Il pense que la première condition que doit remplir 
l'unité monétaire d'un pays, c'est d'être une valeur fixe; 
l'or seul remplit cette condition. En Espagne, c'est l'ar- 
gent au contraire qui est le régulateur des prix, c'est lui 
qui est le véritable étalon, et comme sa valeur est exces- 
sivement variable, on n'a pas une base monétaire sé- 
rieuse. En outre, selon M. Urzaïz, la monnaie vaut non 
par le signe qu'elle porte, mais par des qualités intrin- 
sèques ; elle est reçue dans les échanges comme mesure 
et comme équivalent réel de la marchandise. Peut-on 
attendre de l'argent un pareil service? Certainement non, 
il faut donc s'en débarrasser coûte que coûte; mais l'en- 
treprise est difficile et elle demande un long espace de 
temps. Le gouvernement devra appliquer cette mesure 
avec la plus grande prudence, car il est toujours délicat 
de toucher à un instrument monétaire. Aussi, pour 
commencer, M. Urzaïz se contente-t-il de la démonétisa- 
tion d'une partie seulement de la circulation d'argent 
espagnole ; il espère ainsi amener un relèvement de sa 
valeur. 

A ce projet de M. Urzaïz on peut faire de nombreuses 
objections; d'abord, a-t-on dit, la démonétisation de 
l'argent imposerait des sacrifices que l'Espagne ne peut 
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pas faire ; « elle n'est pas assez riche pour se payer l'é- 
talon d'or, )) ont dit plusieurs journaux espagnols, et 
M. Osma dans un amendement qu'il soumettait au Con- 
grès des 'députés, le 20 juillet (9» calculait que l'Espagne 
ayant un milliard environ de monnaie d'argent, l'État 
devait se procurer d'une façon quelconque de quoi 
acheter ce milliard effectif qui ne vaudrait plus après la 
refonte que 4oo millions; c'était donc une perte de 
6oo millions que l'État allait s'imposer, A cela il est 
facile de répondre que, d'abord, on ne peut songer à 
fondre toute la somme d'argent existante, qu'il devra en 
rester toujours dans la circulation à titre de monnaie 
divisionnaire et qu'en outre, celle qui sera fondue, le 
sera peu à peu, ainsi que le déclarait M. Urzaïz, avec les 
crédits que les Cortès pourront voter à cet effet dans 
les budgets de chaque année. 

Voici une autre raison qui a été mise en avant. Dans 
certaines parties de l'Algérie, du Maroc, dans les îles 
Canaries et dans les possessions espagnoles d'Afrique, 
le douro est admis dans la circulation. Or, la balance 
du commerce avec quelques-uns de ces pays, notam- 
ment avec le Maroc et Fernando-Pô, se solde par un 
déficit; de sorte que, chaque année, des négociants de 
Barcelone exportent dans ces pays des quantités considé- 
rables de douros. Cet argument n'est pas sérieux, car on 
pourra toujours laisser de la monnaie d'argent dans la 
circulation quoi qu'elle n'ait plus cours légal, et cette 
monnaie pourra remplir à l'égard des pays dont nous 
venons de parler, le même office que remplit la mon- 
naie actuelle. 

(^) Diario âe Ifig $enor\e» de las Cartes^ juillet 1901 . Appendice 6" au n* ag. 
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Il est une objeclioii qui a plus de consistance. Si roii 
démonétise, dit-on, la monnaie d'argent, c'est l'or qui 
restera seule monnaie légale; mais il n'y en a pas en 
Espagne; il faudra donc décréter le cours forcé des 
billets ; on n'aura obtenu aucun résultat pratique, parce 
que le billet k cours forcé subira la dépréciation que 
subissait la monnaie d'argent. 

Cette argumentation, qui parait bien fondée, ne nous 
touche guère puisque nous avons démontré que la cause 
essentielle de la crise espagnole était dans la circulation 
excessive tant de billets de banque que de monnaie d'ar- 
gent. La circulation d'argent se trouvant très réduite, il 
s'ensuivrait certainement une baisse du change; il est 
donc inexact de dire que le billet à cours forcé subira la 
dépréciation que subissait la monnaie d'argent. 

Il est bien certain, cependant, que la démonétisation de 
l'argent, pour exercer une influence durable sur le change, 
doit être accompagnée d'autres mesures, qui auront pour 
effet de faire rentrer de l'or en Espagne et de faire définiti- 
vement de ce pays un pays monométalliste-or. Du reste, 
il n'est pas nécessaire d'arriver immédiatement k une 
mesure aussi radicale que la démonétisation totale de 
l'argent; on pourrait se contenter pour le moment de 
démonétiser, comme nous l'indiquons dans le chapitre 
précédent, l'encaisse argent de la Banque d'Espagne. Cette 
démonétisation nous semble tout indiquée, jusqu'à con- 
currence de 45o millions au moins, puisque l'encaisse 
étant constamment supérieure depuis plus d'un an k 45o 
millions, ces 45o millions n'ont pas été nécessaires pen- 
dant tout ce laps de temps k la circulation, de sorte que 
leur suppression n'appauvrirait nullement celle-ci. 

On pourrait décider encore que la monnaie d'argent 
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ne sera admise dans les paiements entre particuliers 
que jusqu'à concurrence d'une certaine somme, 200 ou 
3oo francs, par exemple. 

C'est ce que décida M. de Witte, en Russie, pour le rouble 
argent; l'article 9, en effet, du projet de réforme moné- 
taire qu'il présentait le 2 mars 1896 au Conseil de l'Em- 
pire était ainsi conçu (^) : « La monnaie d'argent de plein 
poids et titre a cours légal, au môme degré que les pièces 
spécifiées à l'article i" et les billets de crédit, mais jus- 
qu'à concurrence de 5o roubles seulement pour un 
même paiement. Les caisses gouvernementales (y com- 
pris la Banque de Russie) acceptent la monnaie argent de 
plein poids et titre, sans limitation de quantité. » 

Section II. — Réduction de la oironlaire fiduciaire. 

C'est là, selon nous, le moyen le plus décisif de com- 
battre la hausse du change. Ils sont relativement peu 
nombreux, comme nous l'avons vu, ceux qui pensent qu'il 
n'y a pas excès de circulation fiduciaire et nous croyons 
avoir démontré comment ils étaient dans l'erreur. En outre 
parmi tous ceux qui croient à l'excès de cette circulation, 
il n'en est pas un qui n'ait considéré cette cause comme 
la plus importante et la plus décisive parmi celles qui 
renchérissent le change ; aussi n'est-il pas étonnant que 
dans le domaine positif le gouvernement espagnol ait 
essayé de régulariser cette situation. Le premier qui s'en 
soit occupé est M. Urzaïz; il considérait la réduction de 
la circulation comme le couronnement de son œuvre. 
L'équilibre du budget était obtenu, la frappe de la mon- 

(*) Voir Lorini, !m réforme monétaire de la Russie, traduction Ledos 
de BeauforL Paris, 1898, p. 177. 
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naie d'argent était interdite, et il avait Tautorisation de 
réduire dans la mesure du possible celle qui existait ; 
enfin, la loi sur le paiement en or des droits de douane 
devait donner k l'État l'or nécessaire pour effectuer les 
paiements exigibles dans cette monnaie ; le moment était 
donc venu de faire échec au dernier facteur de la hausse 
du change. Mais il ne s'agissait pas seulement, pour 
M. Urzaïz, de réduire la circulation. De ce point de vue, 
le problème offre déjà de grandes difficultés; il faut, en 
outre, que le passé ait servi de leçon, que les gouverne- 
ments k venir ne puissent pas retomber dans les mêmes 
fautes; pour cela, il est nécessaire de modifier complète- 
ment le régime espagnol et d'asseoir la circulation sur 
une base solide et rationnelle. Telles étaient les idées dç 
M. Urzaïz et tel est le but qu'il poursuivait. Quoique le 
système qu'il proposait n'ait pas été adopté, nous l'expo- 
serons avec quelques détails, parce qu'il est le complé- 
ment du programme financier de ce ministre et qu'k ce 
titre il mérite toute notre attention ; en outre, le fait seul 
qu'il a été rejeté par les Chambres espagnoles ne suffit pas 
pour prouver qu'il est mauvais, si l'on tient compte 
surtout que M. Urzaïz a étudié ces questions de très près 
et que son passage au ministère a été marqué par une 
bonne volonté indiscutable et par un désir très vif de 
faire quelque chose de bon et d'utile. 

Enfin, et cette raison seule nous déciderait k l'étudier, 
le projet de M. Urzaïz a eu un certain succès dans les 
milieux commerciaux espagnols et le ministre a reçu de 
nombreuses lettres de félicitations. C'est sans doute k 
cause de cela qu'au moment de la discussion du projet 
Rodriganez, au mois d'avril 1902 (*), M. Urzaïz est revenu 

(^) V. Dioriu de los sesiones^ avril igoi. 11° i4, p. 28o-k)3. 
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avec énergie sur son propre projet et a été assez vivement 
soutenu par quelques-uns de ses collègues. 

Il prit pour base de son système le mécanisme de la 
loi anglaise. Cette loi a donné de bons résultats a la 
Grande-Bretagne, pensait-il, il est logique qu'elle en 
donne à TEspagne, puisque, lorsqu'elle fut instituée, 
l'Angleterre souffrait du mal dont souffre l'Espagne : 
l'excès de circulation fiduciaire. 

Un aperçu du système anglais, ou du moins de l'insti- 
tution de ce système, éclairera, mieux que ne saurait le 
faire tout autre développement, le but et les idées de 
M. Urzaïz. 

L'émission des billets de la Banque d'Angleterre est 
réglementée parle Charier-act de i844. 

En 1825, i836, 1837 et en 1889, de grandes crises 
avaient éclaté dans le Royaume-Uni et la cause en était 
due k l'émission exagérée de billets de banque; à ce 
moment-lk, l'Angleterre vivait sous le régime do la liberté 
d'émission, et il n'y avait pas moins de deux cents ban- 
ques qui émettaient des billets. 

On ne pouvait songer à réduire brusquement et arbi- 
trairement la circulation ; le ministre Robert Peel voulut 
lui imprimer les mouvements que subit tout naturelle- 
ment la circulation métallique; celle-ci, en effet, se règle 
mécaniquement sous l'influence des lois économiques 
connues de l'importation et de l'exportation du numé- 
raire. 

La circulation de papier n'a pas cette ressource : 
lorsqu'elle est en trop grande quantité, on ne peut pas 
l'exporter et alors elle se déprécie; pour éviter ce danger 
et pour donner k l'extension ou h la restriction du papier 
un mouvement mécanique, Peel songea qu'il fallait 
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qu'elle suivît pas h pas la circulation métallique; or, les 
mouvements de celle-ci sont réglés précisément par les 
entrées et les sorties d'or de la Banque; il suffit, par 
conséquent, de décider que toute émission de billets ne 
pourra êlre faite que moyennant de l'argent. Mais il 
existe une certaine loi d'équilibre naturel, en vertu de 
laquelle une certaine quantité de billets est nécessaire au 
marché; cette quantité ne sera jamais présentée au rem- 
boursement; on peut, par suite, émettre un chiffre de 
billets un peu inférieur à celui qui est fixé par la loi 
d'équilibre. La différence entre ces deux quantités sera 
représentée par une réserve d'or a la Banque. Cette 
réserve, qui peut être considérée comme pratiquement 
irréductible, suffira k assurer la convertibilité des billets. 
En résumé, il y aura dans la circulation une partie pour 
ainsi dire fixe, basée sur la loi d'équilibre, et une partie 
mobile correspondant aux billets requis par le public et 
représentés dans les caisses de la Banque par une somme 
d'argent équivalente. 

Partant du système anglais, une idée essentielle 
domine le système de M. Urzaïz. 

Le billet de banque ne doit être considéré que comme 
un instrument monétaire, il est cela seulement et on ne 
doit pas le considérer comme un instrument de crédit ; 
dès lors, il n'appartient pas k une banque, quelle qu'elle 
soit, privilégiée ou non, d'en régler l'émission : cette 
réglementation appartient à l'État-souverain, comme lui 
appartient la frappe de la monnaie, ou plutôt c'est le 
public seul qui doit réglementer l'émission ; la Banque 
doit être son serviteur se bornant k lui remettre des 
billets pour de l'argent et de l'argent pour des billets. 
En vertu du même principe, les opérations de crédit et 
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de banque doivent être complètement distinctes des opé- 
rations d'émission, d'où la nécessité de créer deux dépar- 
tements, un déparlement de la banque et un départe- 
ment d'émission. 

Le département de banque aura la môme indépen- 
dance que n'importe quel établissement de crédit; l'Etat 
ne s'immiscera en rien ni pour rien dans ses attribu- 
tions; il pourra en toute liberté acheter et vendre des 
fonds publics, les garder en portefeuille, escompter des 
effets de commerce, faire des prêts, et, en un mot, toutes 
les opérations qui ressor lissent k la banque. 

Quant au département d'émission, M. Urzaïz le crée 
de toutes pièces, sur le modèle anglais, bien entendu, et 
lui donne un budget. Son passif consistera purement et 
simplement dans le chiffre des billets émis; quant à son 
actif, il se composera : 

i"* Des pagarès que la Banque a actuellement dans son 
portefeuille en vertu de la loi du a août 1899 et qui rap- 
portent un intérêt de a 1/3 0/0. Leur chiffre s'élève a 
900 millions. 

3° Des effets de la dette du Trésor, représentatifs de 
l'avance sans intérêts faite par la Banque en vertu de la 
loi du i4 juillet 1891 ; 

3® De l'or que la Banque a actuellement en caisse. 

4* D'une somme d'argent égale à la différence entre le 
chiffre des billets et les trois éléments qui précèdent. 

Sans doute, et M. Urzaïz le reconnaît, les valeurs 
d'État sont une mauvaise garantie, mais il est obligé 
d'accepter une situation toute faite : ce n'est que provi- 
soirement, d'ailleurs, qu'ils servent de couverture aux 
billets; le ministre et ses successeurs doivent les rem- 
bourser, d'abord en se servant de l'autorisation donnée 
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par la loi du 28 novembre 1901, ensuite de celle de l'ar- 
ticle 7 du projet qui autorisait le gouvernement à 
émettre et h négocier dos titres de dettes de l'État dans 
le but exclusif de retirer; avec leur produit, les pagarès 
du Trésor existant dans le portefeuille de la Banque. 

Aussi l'émission de billets sans couverture métallique 
est égale au découvert du Trésor; mais k mesure que le 
Trésor retirera des pagaiès, la Banque annulera une 
quantité égale de billets de banque. Les pagarès une fois 
retirés en totalité, il ne pouvait être question d'obliger 
la Banque à avoir une couverture métallique rigoureu- 
sement égale a son chiffre d'émission; il fallait, comme 
cela avait été fait pour la Banque d'Angleterre, fixer une 
certaine quantité a découvert, qui constituerait son béné- 
fice; cette quantité, M. Urzaïz l'avait fixée k i5o millions, 
chiffre du capital de la Banque, en s'inspirant sans doute 
de l'idée assez répandue Ç) qu'il en avait été fait ainsi 
pour la Banque d'Angleterre. 

Ce chiffre de i5o millions fut trouvé insuffisant et 
M. Urzaïz s'était décidé k l'élever k 5oo, sans vouloir 
cependant atteindre le chiffre de 700 millions, qui était 
celui que réclamait la Banque. 

Tel est, dans ses grandes lignes, le projet de M. Urzaïz; 
il n'a aucune originalité, puisqu'il se borne k reproduire 
le système angais; quels résultats en attendait M. Urzaïz; 
c'est, nous le savons, la réglementation de la circulation 
fiduciaire sur une base solide et suivant une loi naturelle. 
Pouvait-il en attendre un tel résultat? 

(*) Voir Arnauné, Le Crédit, la Monnaie et le Change, p. 337. Nous ne 
voulons pas dire qu'en effet il en a clé fait ainsi pour la Banque d'An- 
gleterre. Mous savons que non. Mais il est possible et môme probable 
que c'est cette idée qui a guidé M. Urzaïz. Sans cela, comment expliquer 
ce chiffre de i5o million choisi par luiP 
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Et d'abord, ce syslème a-t-il réussi en Angleterre? 
Trois ans après son institution, en 1847, ^^ gouverne- 
ment devait faire échec k la loi et autoriser la Banque h 
étendre son émission au delà des limites qu'il venait de 
fixer. Le môme fait se reproduisit en 1867 ^^ ^^ 1866. 
Depuis, le système fonctionne régulièrement et, somme 
toute, l'Angleterre n'a pas éprouvé le besoin de le 
modifier. Est-ce à dire que la môme mesure appliquée 
en Espagne donnerait les mômes résultats? Et est-il 
vrai, comme le croit M. Urzaïz, que l'Angleterre souffrait 
d'un mal semblable à celui dont souffre l'Espagne? 
Non, certes; comme en Espagne, il y avait excès de 
circulation; mais cet excès ne venait pas seulement 
des relations entre la Banque et le Trésor, mais encore 
de la trop grande liberté laissée aux banques d'émis- 
sion ; et le caractère essentiel de l'acte Peel a été de régle- 
menter et de restreindre la liberté d'émission des ces 
banques. 

En outre, il se proposait de défendre la valeur de la 
livre sterling, qui était menacée par l'exubérance de 
billets de banque. En Espagne, rien de semblable. 11 ne 
peut pas être question de défendre la monnaie d'or espa- 
gnole; il s'agit au contraire de l'acquérir. Et, d'ailleurs, 
l'organisation banquière d'un pays doit ôtre adéquate 
aux habitudes commerciales et financières de ce pays. 
Tel système qui réussit h une nation n'est pas approprié 
à telle autre. Quoi de plus différent que la situation de 
l'Espagne et celle de l'Angleterre? Tandis que l'une est 
pour ainsi dire arrivée au terme de son évolution éco- 
nomique, tandis que chez elle fonctionnent les modes 
les plus parfaits du crédit, que les établissements de 
banque y sont très nombreux et très riches; l'autre, au 
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contraire, paraît être au début de révolution ; elle est 
au point de vue économique, l'un des pays les plus 
arriérés de l'Europe. L'Angleterre se sert avec la plus 
grande habileté des moyens de paiement les plus per- 
fectionnés ; le chèque et les Clearing-house y ont une 
importance que ne connaît aucftm autre pays en Europe, 
de sorte qu'avec peu de numéraire elle fait des opéra- 
tions très importantes ; il n'est pas étonnant que dans 
ces conditions on ait songé k faire de la Banque d'An- 
gleterre un simple caissier des autres institutions de 
crédit et tel est bien, en effet, le rôle de la Banque d'An- 
gleterre. Peut-on songer à faire remplir ce rôle à la 
Banque d'Espagne? Certainement non. Ce serait une 
hérésie économique, et il est certain que M. Urzaïz n'avait 
pas prévu toutes ces conséquences lorsqu'il avait déposé 
son projet de loi. 

En dehors de ces critiques générales, qui, à la rigueur, 
peuvent ne pas être considérées comme concluantes, le 
système préconisé par M. Urzaïz prête le flanc k d'autres 
objections, qui suffisent pour le faire rejeter. Suivant 
M. Urzaïz, le billet est une monnaie et ne vaut que par 
la quantité de monnaie dont il est la représentation. 
Que signifient donc les 5oo millions d'émission à dé- 
couvert qu'il se décide k accorder à la Banque? Ne cons- 
tituent-ils pas l'aveu que le billet de banque, dans la vie 
économique, ne doit pas et ne peut pas être la l'eprésen- 
tation pure et simple de la monnaie métallique, et que 
sa valeur est formée par d'autres éléments, k com- 
mencer par le crédit de l'établissement qui l'a émis? Et 
ce chiffre de 5oo millions, pourquoi est-il pris ainsi 
d'une façon arbitraire ? A quoi répond-il et que représente- 
t-il? En réalité, M. Urzaïz s'est mis en contradiction avec 
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lui-même. Il a voulu que le public fût le seul promo- 
teur» le seul juge de la quantité de billets qui doivent 
circuler et ensuile il fixe lui-môme un maximum que 
Ton ne pourra pas dépasser. Enfin» il ne tient aucun 
compte des vrais principes des banques d'émission, 
principes qui sont aujourd'hui universellement adoptés 
en Europe, et dont nous aurons h parler en étudiant le 
projet Rodriganez ; k ces principes, la Banque d'Angle- 
terre fait une exception, qui ne peut s'expliquer qu'his- 
toriquement. 

Il est une dernière critique que l'on peut faire au 
projet de M. Urzaïz, c'est qu'il n'y a nulle nécessité de 
remanier de fond en comble l'organisation de la Banque. 
(( Pourquoi modifier les statuts de la Banque? dit fort 
bien M. Henri Germain (*). Les deux questions n'ont 
aucun rapport entre elles. En voulant les résoudre à la 
fois, on n'obtient qu'un résultat : c'est de rendre plus 
difficile la solution du problème du change. Quand, 
avant 1888, les billets n'étaient pas dépréciés, la Banque 
d'Espagne avait les mêmes statuts qu'aujourd'hui. Ces 
statuts n'avaient pas varié en 1898, quand il fallait plus 
de i5o pesetas papier pour obtenir 100 pesetas or; et, en 
1903, alors que iSy pesetas papier s'échangent contre 
100 pesetas or, ils sont toujours les mêmes. La constitu- 
tion de la Banque d'Espagne ne joue donc aucun rôle 
dans les variations de la valeur des billets k cours forcé ; 
dès lors, il ne faut pas s'en occuper, afin de ne pas re- 
tarder la solution d'une question qui présente un si grand 
intérêt. » 

Et, dans le même sens, M. Alvarado, dans la séance de 

(*) Article paru dans le journal le Temps du 3 avril 1909. 
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la Chambre des députés du 19 avril 1902 (*), disait: 
(( L'organisation d'une banque n'a rien à voir avec Tin- 
fluence que cetle banque peut exercer sur la circulation 
et sur le change; on défend la valeur de l'unité moné- 
taire non par des mesures d'organisation, mais par des 
mesures d'administration et de politique banquière... Ce 
qui importe, c'est d'avoir une connaissance parfaite des 
devoirs et des fonctions d'une banque d'émission ; avec 
toutes les organisations on peut défendre la valeur de 
l'unité monétaire (^). » 

Projet RodriganeM. 

M. Rodriganez succédant a M. Urzaïz, qui était tombé 
sur le projet de circulation fiduciaire, son premier soin 
fut de soumettre un autre projet, qui a abouti et qui est 
devenu la loi du i3 mai 1902 (3). Celte loi n'est pas 
l'œuvre originale de M. Rodriganez. 11 s'est efforcé de 
concilier les idées des différents partis de la Chambre, 

(i) Voir D'ario de las sesiones, n« i5, p. 3 12. 

(^) « La Banque de Hollande, dit M. Pierson, directeur de la Banque 
des Pays-Bas, ministre des finances et président du Conseil des ministres 
de iloUan le, la Banque de Hollande a essayé d'empêcher la diminution 
de valeur de la monnaie en adoptant la ligne de conduite suivanle : pour 
la circulalion intérieure, qui ne nécessite pas de Tor, elle fournit des 
monnaies de 10 florins ; mais à peine le cours du change dépassc-til le 
cours du pair, à peine encourt on le danger de devoir payer les lettres do 
change sur Londres plus de 10, la florins par livre slerling, la Banque 
empoche une nouvelle hausse du change en offrant de ror en barres au 
prix de i,653 florins le kilogramme; naturellement, la Banque n'applique 
ces remèdes que dans la limite de l'excès de ses réserves en or, mais 
jamais elle n'a atteint celte limite. Il est vrai que, le i3 janvier i883, l'en- 
caisse fut réduite à 4,964,978 florins, mais jamais elle ne l'a dissipé complè- 
tement, ce qui a permis de pouvoir satisfaire complètement les deman- 
des d'or pour l'exportation. » (Piei-son, cité par M. Alvarado, Dicrlode las 
sesiones dt^ las Corles, 1903, n® i5, p. 3i5.) 

(3) Voir Gazelle de Madrid, n» du i3 mai 1903 et la traduction que 
nous en donnons aux annexes. 
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idées qui s'étaient traduites par des amendements au 
projet Urzaïz, 11 a fait œuvre de concllialion et il est 
arrivé cependant à mettre sur pied un projet qui, revu 
par une commission, tient un meilleur compte des prin- 
cipes que celui de M. Urzaïz. Au lieu de n'avoir qu'un 
seul but, restreindre la circulation fiduciaire, il a envi- 
sagé les différents aspects du problème, et il semble 
s'être proposé trois objets : 

I" Restreindre la circulation fiduciaire; 

a* Revenir aux vrais principes des banques d'émis- 
sion, qui sont précisément ceux qui avaient présidé, en 
1874» & l'institution de la Banque d'Espagne et dont 
elle a été détournée en 1883, d'abord lorsque la loi de 
conversion permit k la Banque d'employer toute son 
émission statutaire de billets en rente amortissable et en 
pagarès; en 1888 et 1891 ensuite, lorsque, pour faire des 
avances au Trésor, elle introduisit dans son portefeuille 
de grandes quantités de dette intérieure, des pagarès, et 
des bons du Trésor; 

3^ Et, dans ce but, il veut rembourser la Banque. 

Il veut restreindre la circulation fiduciaire, mais pas 
d'une manière capricieuse et arbitraire, comme voulait 
le faire M. Urzaïz; il pense qu'il faut y toucher d'une 
main très légère, il faut lui laisser beaucoup de sou- 
plesse; en effet, l'Espagne se trouve dans une situation 
tout k fait spéciale, elle ne peut pas frapper de l'argent, 
et elle n'a pas d'or; par conséquent, pour répondre k un 
moment donné k l'extension du marché, au développe- 
ment du commerce, il n'y a que le billet de Banque. 
C'est pourquoi ce serait commettre une faute lourde que 
de l'enserrer dans un cercle trop étroit; aussi, au lieu de 
réduire la limite de la circulation fiduciaire, M. Rodri- 
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ganez k laisse k 2 milliards. Mais, à partir de*i,aoo mil- 
lions, il augmente la garantie d'or et d'argent dans des 
proportions telles, que la Banque n'a plus intérêt, à 
partir de ce chiffre, à augmenter la circulalion («). En 
outre, il décide que le montant des billets en circula- 
tion, joint a la somme représentée par les dépôts en 
effectif et les comples courants, ne pourra excéder en 
aucun cas la valeur du stock en numéraire, police de 
prêts, crédits avec garanties statutaires et effets escomp- 
tés réalisables dans un délai maximum de 90 jours. 

Les créances de la Banque contre l'État et la dette 
qu'elle a en portefeuille restent assimilées à des effets 
de commerce; mais ces créances vont être diminuées 
sans retard, et, eu outre, à partir du i'"^ janvier igoS, on 
diminuera de i/io par an l'estimation de la valeur des 
litres de dettes du portefeuille. 

Il veut revenir aux vrais principes de la Banque, c'est- 
à-dire faire que la garantie des billets soit constituée uni- 
quement par du mêlai et des valeurs commerciales. 

Pour arriver k ce but il faut éliminer du portefeuille 
de la Banque les rentes 4 0/0 et les pagarès qui y sont 
contenus j mais on ne peut songer à faire cela d'un seul 



(') Le montant maximum de rémission de billets, garantie par une 
réserve métàllMjue de i/3 (1/6 en or, 1/6 en argent) suivant la loi de 
iSgif Cî;t réduit à 1,300 millions de pesetas, mais la limite maxima d'é- 
mission reste toujours h 3,000 millions; de 1,200 a i,5oo millions, la 
garantie devra être de 4o Vu au moiins en or et le restant en argent; de 
1,000 a a, 000 millioris, la gaiv\ntîe devra être de 5o Vo au moins en or et 
70 °/q du reijlanl en argent. Prenons un exemple pour faire comprendre 
le iniknniiimG de la nouvelle loi. Supposons que la circulation soit de 
1,(100 millions. 

Justju'ù i,aoo millions, il faut 200 millions or et 200 argent. 
De 1,300 à i,5oo — 120 — 180 — 

De i,5ûû à i,6oû — 5o — 35 — 

SoiL, au total : 870 millions or et 4i5 argent. 
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coup ; lancer 900 millions de dettes et obliger en même 
temps la Banque à vendre 870 millions de 4 0/0 amor- 
tissable serait une imprudence dont les conséquences 
porteraient préjudice au Trésor autant qu'à la Banque.. 
Ce n'est que peu à peu que Ton doit y arriver. Pour les 
pagarès le Trésor public doit les rembourser dans une 
période de dix ans. 

On affecte à ce remboursement : 

i** La valeur effective de la dette publique à émettre 
d'après la loi du 2 avril 1899, après avoir converti les 
obligations du Trésor déjà émises; 

2° Les ressources spéciales et les émissions de dettes 
qui seront autorisées par les Cortès ; 

3° Les excédents liquides et disponibles que présen- 
tent les budgets d'État. 

En attendant, le Gouvernement doit s'entendre avec 
la Banque pour faire restreindre l'intérêt des pagarès, et 
il obtient, en effet, par le convenio du 19 juillet 1902, 
que cet intérêt soit réduit à 2 0/0. 

Quant aux valeurs publiques qui sont dans le porte- 
feuille de la Banque, la loi autorise le Gouvernement à 
traiter avec celle-ci leur aliénation, mais cette aliénation 
n'aura lieu que lorsque la Banque aura été remboursée. 
C'est pourquoi le convenio signé avec la Banque le^i 
17 juillet 19020 se contente de décider que le Gouver- 
nement ordonnera Taliénation de ces valeurs en tenant 
compte de l'état du crédit public et de la situation de la 
Banque elle-même. 

Telle est l'économie générale de la loi. Elle est très 
sage et très prudente. Elle l'est peut-être trop; dans 

\ * Voir aux annexes la traduction de ce convenio. 
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rétat actuel de l'Espagne on ne doit pas craindre les 
remèdes énergiques, parfois même violents. On a bien 
cti rintentîon de réduire la circulation, mais hantés par 
riilée qu'elle n'était peut-être pas en trop grand excès, 
i\ne le commerce et l'industrie se développaient dans 
dos proportions considérables, et que partant on devait 
L'viler une crise qui pourrait provenir de la raréfaction 
(le rinstrument monétaire, et poussés aussi, il faut bien 
le dire, par la réaction contre les idées de M. Urzaïz, les 
auteurs du projet de loi ont manqué d'énergie. M. Ur- 
zaïz n'avait eu qu'un but, c'était de réduire la circula- 
tion coûte que coûte ; il s'y prenait maladroitement sans 
doute ; il n'avait pas tenu compte de la situation parti- 
cul î ère de l'Espagne; son remède en un mot était plus 
théorique que pratique, mais il avait bien vu le point 
précis sur lequel devaient porter tous les efforts : la 
réduction de la circulation. 

Les auteurs de la loi actuelle, au contraire, ont été 
dominés par l'idée qu'il fallait surtout l'améliorer. 
M. Puigcerver, président de la commission, le déclare 
très nettement dans une sorte de résumé qu'il a lu à la 
(^Immbre dans la séance du 22 avril 1902 Q. «L'objet 
de la loi doit être non pas tant de restreindre la circu- 
lation fiduciaire que de l'améliorer. Une fois que les 
videurs d'État auront été retirées du portefeuille de la 
IJïinque, la circulation se régularisera sous la loi des 
nécessités du public. S'il est vrai que l'excès de circula- 
lion a eu pour cause les emprunts de l'Etat, ceux-ci 
remboursés, la circulation diminuera et s'améliorera à la 
fois. Si cela n'arrivait pas, ce serait une preuve que les 

{/} Sesiones de lasCorles, avril igoS, n* 17, p. 387-388. 
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besoins du pays rendaient nécessaire la quantité de 
billets qui existe aujourd'hui; mais les billets étant 
désormais garantis par des valeurs commerciales et de 
la monnaie métallique, dont une grande partie en or, 
la confiance du public renaîtra, et la circulation se sera 
améliorée sans avoir eu besoin d'être diminuée. » 

Ceci est une erreur k notre avis ; il nous parait assez 
démontré que c'est l'excès de circulation seul, en dehors 
de toutes considérations de garantie, qui est le facteur 
principal de la hausse du change; par conséquent, au 
contraire de ce que dit M. Puigcerver, le but de la loi 
ne devait pas être tant d'améliorer la circulation que de 
la restreindre. 

A ce point de vue, le projet primitif du ministre nous 
paraît meilleur que la loi telle qu'elle a été modifiée par 
la commission. Celui-là, dans son article 3(*), disait: 
« Le maximum d'émission de billets de la Banque d'Es- 
pagne garanti par une réserve métallique du tiers, dont 
la moitié en or, autorisé par l'article i^' de la loi du 
i4 juillet 1891, seraient à 120 millions de pesetas. Tout 
excédent de la circulation dépassant ce chiffre devra être 
garantie par une réserve d'égale somme dont la moitié 
en or. » 

Cet article nous paraît plus en harmonie avec le but 
que Ton se proposait; le but dernier de la loi, en effet, 
était de revenir aux vrais principes d'émission en don- 
nant pour base à l'émission des billets l'escompte des 
effets de commerce; mais, comme en vertu du fait acquis 
il n'était pas possible de le faire immédiatement, le but 
premier de la loi a été de donner une limite arbitraire à 

(M Économiste européen, août 190a. 
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l'émission des billets, ou plutôt de donner arbitraire- 
ment a l'émission des billets le chiffre qu'elle aurait dû 
avoir si elle avait été basée sur l'escompte des effets de 
commerce. Ce chiffre, tel qu'il ressortait du projet du 
ministre, nous paraît répondre mieux à la situation que 
celui qui est indiqué par la loi. 

En effet, le projet du ministre, en exigeant de plus for- 
tes garanties, obligeait la Banque à réduire sa circulation 
dans des proportions plus considérables, et, par consé- 
quent, se prêtait moins au reproche de timidité que nous 
avons fait à la loi. 

Mais ce qui nous paraît encore meilleur que les deux 
projets, c'est l'amendement proposé par M. Azcarate ('), 
et qui a été rejeté ; il consistait à supprimer l'article 3 (*) 
en partant de celte idée, que nous estimons fort juste, 
qu'il n'est pas besoin de s'occuper de la question des 
garanties. Ce qui importe, c'est de restreindre la circula- 
tion et, pour y arriver, l'article 4 (') est excellent, à condi- 



(^)Diario de las sesiones, ayril 1902, n** 17, p. 894. 

(^) L'article 4 était ainsi conçu : « Le montant des billets en circula- 
tion de la Banque d'Espagne, joint à la somme représentée par les dépôts 
en efTectif et par les comptes courants, ne pourra excéder en aucun cas la 
valeur des existences en métallique dans les proportions établies par l'ar- 
ticle 3; des polices de prêts; des crédits avec garantie statutaires; des eifels 
escomptés réalisables dans un délai maximum de 90 jours. 

» Jusqu'à ce que la Banque ait été romboui-sée des crédits dont il est 
parlé à l'article premier, ces crédits seront comptés dans son portefeuille 
conformément à l'article antérieur. Il sera de même avec la valeur effec- 
tive pour laquelle fîgurent dans ses bilans les titres de la dette perpé- 
tuelle intérieure 4 0/0. » 

L'amendement Azcarate consistait à y ajouter simplement ces mots : 
« mais seulement jusqu'au 3i décembre de l'année courante. » Au lieu 
de cela, le texte définitif porte : « 11 en sera de même de la valeur effective 
pour laquelle flgurent dans ses bilans les titres de la dette perpétuelle 
4 0/0; mais, à partir du i" janvier 1903, on réduira chaque année cette 
estimation de un dixième, » 

(3) Voir la note 2 ci-dessus. 
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tion qu'on y ajoute ces mots : « maïs seulement jusqu'au 
3i décembre de Tannée courante. » En effet, le gouver- 
nement semble s'être pr(5occupé surtout d'obliger la 
Banque à vendre ses valeurs d'État; sans doute, elle doit 
s'en débarrasser, puisque ses statuts lui défendent d'en 
avoir. Mais cela a peu d'importance; ce qu'il faut surtout, 
c'est qu'elles ne servent pas de garantie k la circulation 
fiduciaire, permettant ainsi à la Banque d'accroître 
celle-ci dans des proportions anormales. Pour repousser 
l'amendement Azcarate, on a fait valoir que, si on ne te- 
nait pas compte des valeurs d'État, il y aurait un déficit 
si considérable dans le bilan de la Banque qu'elle pour- 
rait être amenée k la faillite. Cela est exact; mais alors, si 
ce délai de six mois ne suffit pas, qu'on lui donne un 
délai d'un an, de deux ans ou même de trois; au lieu de 
cela, l'article 4 se contente de dire qu'on réduira chaque 
année de un dixième l'estimation des valeurs d'État. Cela 
est insuffisant. C'est un des points faibles de la loi. 

Le reproche général qu'on peut adresser à la loi, c'est 
de n'avoir pas attaqué nettement le problème ; c'est 
d'avoir manqué d'énergie en voulant concilier les opi- 
nions de tout le monde : « La solution que nous don- 
nons à la question de la Banque, a dit M. Puigcerver(*), 
président de la commission, n'est la solution person- 
nelle d'aucune des personnes qui composent la commis- 
sion; ce n'est pas non plus, je crois, l'opinion person- 
nelle d'aucun de nos ministres, et je ne crois pas 
davantage que ce soit l'opinion personnelle d'aucun 
des membres de la majorité : c'est une solution de con- 
corde et de transaction, c'est une solution qui est née 

(") Diario de las sesionest avril 1903, n° 17, p. «^87. 
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du désir de chercher une solution telle que chacun pût 
admettre un détail qu'il n'aurait pas admis s'il avait 
rédigé la loi telle qu'il la concevait. » 

C'est Ik une erreur; il y avait deux systèmes en pré- 
sence : lun qui prétendait qu'il fallait réduire la circu- 
lation, l'autre qui prétendait que cette réduction n'était 
pas nécessaire. A vouloir ainsi les concilier, on a fait une 
œuvre incomplète. Le vœu que nous formons, c'est que 
les Corlès reviennent sur celte loi pour la rendre plus 
énergique et plus efficace. 

Sans doute on ne saurait être trop prudent lorsqu'il 
s'agit de toucher à la circulation monétaire d'un pays. 

Mais aussi faut-il se dire qu'il n'est pas possible de 
résoudre la question sans amener une crise. Comme l'in- 
flntion de la circulation s'est manifestée par la déprécia- 
lion du billet de banque et la hausse des prix, de même 
le resserrement se manifestera par le relèvement du billet 
de banque et la baisse des prix. Ce changement de la 
valeur de l'instrument monétaire amènera fatalement 
une crise. 

C'est Ik une conséquence fâcheuse, mais qu'il faut 
accepter avec la confiance qu'elle sera passagère, et 
qu'après elle s'ouvrira une ère de prospérité pour l'Es- 
pagne. 

M. Henri Germain, dans un article paru le 3 avril 1902, 
a publié dans le journal le Temps, au sujet du change 
espagnol, une lettre qui a fait grand bruit (') et dont nous 
regrettons que le législateur espagnol ne se soit pas 
inspiré. En ce qui concerne la réduction de la circula- 
tion fiduciaire, M. Henri Germain note que dans tous les 

<■) Dans le cours de celte élude, nous avons fait un très fréquent 
Msagc des idées qu'elle contient. 
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pays soumis au régime du papier-monnaie, les coupures 
qui, sous des noms divers, correspondent aux coupures 
de 25, 20, 10 et 5 pesetas en Espagne figurent pour plus 
de 3o o/o dans le chiffre total de la circulation, alors 
qu'en Espagne elles ne figurent que pour lo o/o. « Cha- 
que billet ou chaque coupure d'une somme différente, 
dit-il, ayant une clientèle distincte, le billet de i,ooo pe- 
setasn par exemple, ne peut avoir les mêmes clients que 
les coupures d'un chiffre inférieur et, en introduisant 
des coupures d'une somme différente, on accroît le 
chiffre total de la circulation, sans augmenter le nombre 
des coupures anciennes, sans leur faire concurrence. » 
C'était là la seule base de conciliation entre les deux 
doctrines qui se sont fait jour au moment de la confec- 
tion de la loi Rodriganez; on aurait dû, pour répondre 
aux idées de M. Urzaïz, que nous croyons justes, réduire 
la circulation jusqu'à 1,200 millions, puis créer, suivant 
le système de M. Germain, 200 millions de petites cou- 
pures de 25, 20, 10 et 5 pesetas. 
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APPENDICE 



Le dernier projet de loi et l'exposé 
des motifs de M. Villa verde. 



Cette étude était complètement terminée et prête a 
être livrée k l'impression lorsque M. Villaverde, prési- 
dent du Conseil des ministres, a présenté aux Cortès un 
projet de loi « pour régulariser et améliorer le change 
extérieur; pour procurer le rétablissement de la circu- 
lation et de la libre frappe de la monnaie d'or ». 

Un exposé des motifs, très long et très complet, accom- 
pagnait ce projet de loi; dans cet exposé M. Villaverde 
étudie la crise du change, tant au point de vue théorique • 
qu'au point de vue pratique, avec la largeur de vues qui 
lui est coutumière et avec une connaissance de la 
question qu'on ne peut pas être surpris de trouver sous 
sa plume. 

La personnalité de M. Villaverde qui est, k notre avis, 
comme nous l'avons déjk dit, le premier financier de 
l'Espagne actuelle, le rôle si important qu'il a joué dans 
l'histoire financière de son pays durant ces dernières 
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années, nous font un devoir de donner une analyse de 
cette œuvre et d'essayer de Tapprécier. 

Le but de M. Villaverde est d'arriver k l'établissement 
du monométallisme-or. Mais c'est Ik une besogne fort 
coûteuse et fort diflicile; il faut renoncer k y arriver 
brusquement et rejeter d'emblée tous les moyens qui 
consisteraient k établir immédiatement ce régime en 
Espagne. Ces moyens n'auraient qu'une influence passa- 
gère; l'Espagne retomberait vite dans la situation où 
elle est aujourd'hui. Ce n'est donc que dans l'avenir, 
mais dans un avenir relativement proche, que l'Espagne 
pourra jouir du monométallisme-or. « Une loi, dit 
l'article 3 du projet, déterminera la date k partir de 
laquelle la peseta d'or sera l'unité de compte et l'étalon 
monétaire en Espagne, et où les pièces de ce métal 
seront les seules reconnues effectives avec pouvoir libéra- 
toire illimité. » 

En attendant, il faut s'acheminer vers lui, en ne lais- 
sant rien au hasard, et en construisant solidement a 
mesure que l'on avance de sorte que ce régime, au 
moment de son établissement, ait des assises assez 
solides pour être définitivement implanté en Espagne. 

Ceci dit, M. Villaverde examine la question du change 
au point de vue de ses effets, de ses causes et des 
remèdes qu'il convient d'y apporter. 

Pour lui, il ne doute pas, et c'est aujourd'hui l'opinion 
de tous ceux qui ont examiné la question avec attention 
et impartialité, que la crise du change n'a fait que du mal 
k l'Espagne. C'est un impôt payé k l'étranger, un tribut 
donné k la supériorité de sa circulation métallique. 
La protection, qui découle de la prime du change et qui 
stimule l'exportation en même temps qu'elle rend plus 
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difficile rimportalion, est un phénomène artificiel et 
éphémère, non un progrès économique ni une amélio- 
ration solide. Le mal est d'abord ressenti par quelques- 
uns, mais k la longue il atteint la société entière. 

Les remèdes propres k supprimer ces effets désastreux 
ne peuvent résulter que de la connaissance exacte des 
causes du mal, et, sur ce point, les avis sont partagés : 
suivant les uns, ce sont les déficits de la balance écono- 
mique qui sont la cause fondamentale ; suivant les autres, 
la crise est purement monétaire. Pour M. Villaverde, la 
vérité se trouve dans une fusion de ces deux aspects de 
la question, mais c'est le caractère monétaire qui domine. 
En effet, dit-il, le change consiste essentiellement à 
acquérir avec la monnaie d'un pays la monnaie d'un 
autre pays ; il en résulte que la diversité d'évaluation de 
la valeur effective de la monnaie constitue un élément 
essentiel de la prime du change, et comme cette prime 
consiste dans le prix de la monnaie d'or, prix fixé en 
argent ou en billets, il suit que la dépréciation de l'argent 
et des billets, c'est-a-dire de la circulation, est l'élément 
essentiel de la question. 

Cette dépréciation est la conséquence de la politique 
monétaire équivoque suivie par les divers gouvernements 
espagnols depuis 1871 : 1° en matière de frappe d'argent; 
2° au point de vue de la circulation fiduciaire. 

En matière de frappe d'argent, lorsque la dépréciation 
de ce métal a commencé, tous les États se sont empres- 
sés d'en empêcher la frappe dans leurs hôtels; le gou- 
vernement espagnol n'a pas supprimé les émissions de 
monnaie d'argent et celles-ci ont expulsé l'or. En s'attri- 
buant ainsi la faculté de régler le marché monétaire, le 
Gouvernement prenait un rôle pour lequel il n'était pas 
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fait et qui ne pouvait l'amener qu'à commettre des fautes 
et des erreurs. 

Au point de vue de la circulation fiduciaire, il suivait 
une politique aussi mauvaise. La Banque d'Espagne 
devenait une véritable caisse d'État et les prêts continuels 
qu'elle faisait au Trésor amenaient l'exubérance de la 
monnaie de papier. 

Cette intervention anti-économique de l'État dans la 
circulation métallique autant que fiduciaire a été la cause 
efficiente de la crise du change, d'une part en créant une 
circulation excessive, d'autre part en ne laissant pas 
cette circulation sous l'influence des lois naturelles et des 
nécessités du marché. 

Cependant, il est à remarquer que la monnaie d'argent 
espagnole n'a pas subi la même dépréciation que l'argent- 
mélal. Cela tient k ce que des causes favorables sont 
intervenues pour neutraliser les effets des erreurs moné- 
taires que Ton vient de signaler. Ces causes, ce sont : 

I*» Le fait que la valeur de l'argent en tant que lingot 
n'est qu'un élément de sa valeur monétaire ; un autre 
élément résulte de la force libératoire qui lui est attri- 
buée par la loi ; ce dernier élément se manifeste notam- 
ment par la résistance des prix ; 

2° La limitation des frappes à partir de 1876 et leur 
cessation en 1900 ; 

3° La monnaie d'argent espagnole et le billet de ban- 
que s'échangeant couramment l'un contre l'autre ont une 
valeur identique ; la valeur des billets et par conséquent 
de l'argent se trouve soutenue par les existences en or de 
la Banque et par la limitation de la circulation fiduciaire 
qui a eu lieu depuis quelques années ; 

5" 11 y a de l'or dans la circulation elle-même, non 
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matériellement en monnaie nationale, mais en papier de 
change. 

Après avoir ainsi indiqué les causes de la crise du 
change et les raisons qui ont modéré la dépréciation de 
la monnaie espagnole» M. Villaverde étudie dans un cha- 
pitre spécial la manière défectueuse dont est fait le com- 
merce du change en Espagne ; il montre comment la 
Banque n'a pas su comprendre son rôle et a favorisé la 
spéculation en n'élevant pas le taux de l'escompte et des 
avances sur titres. 

De>.tout cela il résulte que la formule du salut moné- 
taire est assez simple et peut ainsi se résumer : i** Abs- 
tention inflexible de la part de l'État en matière d'émis- 
sion de monnaie, celle-ci doit être régie par des lois 
naturelles ; le Gouvernement ne possède aucun critérium 
pour l'augmenter ou la restreindre ; 

a*» Facilités de tout caractère pour timbrer sans retard 
et sans frais tout le métal monétaire, c'est-k-dire, aujour- 
d'hui, tout l'or que le public présente aux hôtels des 
monnaies. 

S'inspirant de ces principes, M. Villaverde, dans son 
projet de loi, a touché quatre points fondamentaux : 

î . Etablissement d'un bureau de change ; 

3. Paiement en or de tous les droits de douane ; 

3. Liquidation des dettes de TKiat envers la Banque ; 

4. La monnaie d'argent. 



I. Etablissement d'un Bureau de change. — Il est 
créé par l'article 3 du projet, auprès de la Banque 
d'Espagne et sous la dépendance du Gouverneur de cette 
Banque, du directeur général du Trésor public et du 
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Ministre des finances. Par Tintermédiaire de la Banque et 
de SCS succursales, mais pour le compte du Trésor, il doit 
acheter et vendre à des prix publiés k l'avance, du change, 
c'est-à-dire des chèques, des lettres de change et toutes 
sortes de virements et effets payables en or et espèces de 
ce métal. 

Pour satisfaire aux besoins du Bureau, il est créé une 
dette flottante or représentée par des billets du Trésor à 
90 jours et productive d'intérêts. Cette dette ne pourra 
excislcr cent millions Aq pesetas or par an; le service en 
sera couvert avec le produit des droits de Douane et elle 
sera nécessairement amortie dans le courant de chaque 
année économique. 

Dans le même but, le ministre devra obtenir une 
avîtnce qui ne pourra excéder 94 millions de francs 
amortissables dans vingt ans sur le produit des mines 
d'Almaden. 

Tels sont la constitution, le mécanisme et les ressour- 
ces de ce Bureau de change. En le créant, M. Villaverde 
voulait lui faire remplir d'une manière plus efficace le 
rôlr que le Syndicat des francs n'a pas pu tenir. Celui-ci 
a éclioué surtout parce que son influeAce ne se faisait 
seiviir que sur la demande de change, tandis que le 
Bureau de change, grâce aux ressources dont il était doté, 
pouvait agir à la fois sur la demande et sur l'offre. Il est 
permis de croire qu'il aurait pu déjouer les combinai- 
sons de la spéculation et donner à la prime du change 
plus de fixité ; il est regrettable que M. Villaverde ait dû 
abandonner le pouvoir avant d'avoir pu faire aboutir son 
pi ojet sur ce point. 
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II. Le paiement en or des droits de douane. — 
C'est encore la une réforme de la plus grande utilité; 
comme nous l'avons vu (*), le paiement en or de certains 
droits s'est eflFectué sans amener aucune perturbation ; 
depuis deux ans, il permet au gouvernement de payer les 
coupons de la dette extérieure sans avoir besoin de faire 
les opérations de change qui lui étaient si préjudiciables ; 
en outre, l'or produit par les douanes ne peut avoir un 
meilleur emploi que celui que lui assigne M. Villaverde* 
Ce paiement est la condition d'être du Bureau de change 
et à ce titre il s'impose. 

III. Liquidation des dettes de l'État envers la 
Banque. — Pour y arriver, M. Villaverde demande l'au- 
torisation d'émettre et de négocier une seconde série de 
titres de la dette amortissable 5 o/o jusqu'à concurrence 
de la somme nominale nécessaire pour produire 
700 millions de pesetas effectifs. Cette dette devait se 
négocier pendant les années et pour les quantités 
suivantes : 

En 1904, 100 millions effectifs. 

En 1905, 200 — 

En 1906, aoo — 

En 1907, aoo — 

Le produit de cette négociation devait être, au fur et k 
mesure de sa réalisation, versé k la Banque d'Espagne, 
qui devait annuler une quantité égale de pagarès. 

Par suite du remboursement de ces pagarès, le 
ministre devait s'entendre avec la Banque pour amener 
une réduction de la circulation fiduciaire. 

(') Ci-dessus p. i4i. 
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Ici encore nous ne pouvons qu'applaudir aux idées de 
M, Villaverde qui sont les nôtres, comme le lecteur le 
sait (*). Il faut arriver le plus tôt possible k liquider les 
avances faites par la Banque au Trésor. Le délai de 
quatre ans, mesure de conciliation entre les idées de ceux 
qui voudraient la liquidation immédiate et les idées de 
ceux qui voudraient y arriver lentement au bout de dix 
ans, nous semble une mesure très sage, échappant a la 
fois au reproche de témérité qui peut être fait aux 
partisans du premier système et au reproche de pru- 
dence excessive que méritent les partisans du deuxième 
système. 

Cependant nous ne partageons pas les idées de M. Vil- 
laverde en ce qui concerne l'emprunt extérieur ; contre 
celui-ci, M. Villaverde a épousé les préjugés de la plu- 
part des Espagnols, et pourtant il demande à placer des 
titres a l'étranger et à faire des emprunts en or ; cela 
ressemble beaucoup à l'emprunt extérieur, et peut-être 
valait -il mieux demander franchement k l'emprunt 
extérieur ce que M. Villaverde demande à l'emprunt 
intérieur. Nous n'avons pas à revenir sur les avan- 
tages ou les inconvénients que présentent l'une ou 
l'autre de ces sortes d'emprunts; nous en avons assez 
longuement parlé dans le cours de notre étude (*). 



IV. La monnaie d'argent. — M. Villaverde n'est pas 
partisan de la démonétisation immédiate de l'argent ; il 
considère que ce serait une mesure trop grave et trop 
onéreuse. Selon lui, on peut arriver à la baisse du change 

(*) V. ci-dessus p. 157-166. 
(^) V. ci-dessus p. 1 58 et s. 
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sans imposer ce sacrifice au peuple espagnol; c'est seule- 
ment lorsque la baisse du change se sera produite que 
Ton pourra soit démonétiser l'argent, soit limiter sa 
force libératoire. 

Pour nous, nous restons attaché au système que nous 
avons défendu au cours de cette étude et auquel nous 
nous permettons de renvoyer le lecteur (*). 

Pour les raisons que nous avons déjà développées, 
nous persistons à penser que les deux monnaies, argent 
et billets de banque, n'en font qu'une et qu'il faut réduire 
à la fois l'une et l'autre. Evidemment, c'est un gros sacri- 
fice k imposer au peuple espagnol, mais celui-ci n'a 
jamais pu espérer que son change reviendrait normal 
sans qu'il dût s'imposer des sacrifices considérables. 

( *) V. ci-dessus p. 167-171 et s. 
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ANNEXES 



Loi du 13 mai 1902 sur la Circulation fiduciaire 
en Espagne. 

Ahtigle premier. — Le Trésor public remboursera à la Banque 
d'Espagne, dans une période de dix ans, qui, commençant à 
compter de la publication de cette loi, ne pourra aller au delà du 
3i décembre 191 1, le montant des créances de cet Etablissement 
provenant de la dette flottante d'outre-mer représentée dans son 
portefeuille par des pagarès du Trésor. 

On afl'ecte à ce remboursement : 

r La valeur eflbclive de la delte publique a émettre, d'après 
rarticle 4 de la loi du 2 août 1899, après avoir converti les obliga- 
tions du Trésor déjà émises ; 

3® Les ressources spéciales ou émissions de Dette autorisées par 
les Gortès ; 

3** Les excédents liquides et disponibles que présentent les bud- 
gets de l'Etat, sauf pour ceux que détermine l'article 5 de la loi du 
39 mai 1883. 

Art. 3. — Le Trésor public ne pourra contracter à la Banque 
d'Espagne d'autres prêts ou d'autres avances que ceux prévus et 
autorisés dans le convenio-loi de la Trésorerie de l'Etat au 
3i décembre 1 901 ou dans une autre loi spéciale. 

Art. 3. — Le montant maximum de l'émission de billets de la 
Banque d'Espagne, garantie par une réserve métallique de i/3, et 
de cette somme la moitié en or, autorisé par l'article 1*' de la loi 
du 14 juillet 1891 , est réduit à 1.300 millions de pesetas. 

L'excédent de circulation des billets sur cette somme et jusqu'à 
une quantité maximum de 3.000 millions fixés par la loi et par le 
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convenio du a août 1899, àe\Yei être garanti dans la forme 
suivante : 

A partir de i.aoo millions jusqu'à i.5oo, le 4o 0/0 au moins de 
l'excédent en or et le restant jusqu'au complément de 60 0/0 en 
argent. 

De i.5oo à a. 000 millions, le 5o 0/0 au moins de l'excédent en 
or et le restant jusqu'au 70 0/0 en argent. 

Art. 4. — Le montant des billets en circulation de la Banque 
d'Espagne, joint à la somme représentée par les dépôts en effectif 
et les comptes courants, ne pourra excéder en aucun cas la valeur 
du stock en numéraire, police de prêts, crédits avec garanties 
statutaires et effets escomptés réalisables dans un délai maximum 
de 90 jours. 

Jusqu'à ce que la Banque soit remboursée des créances aux- 
quelles se réfère l'article i", il sera tenu compte des créances en 
suspens de remboursement dans son portefeuille, pour les effets du 
paragraphe intérieur. Il en sera de même de la valeur effective 
pour laquelle figurent dans ses bilans les titres de la dette perpé- 
tuelle intérieure 4 0/0; mais, à partir du 1" janvier 1908, on 
réduira chaque année cette estimation de un dixième. 

Art. 5. — La Banque d'Espagne versera au Trésor public le 
montant des billets au porteur émis postérieurement au décret-loi 
du 19 mars 1874» correspondant à des émissions qui auraient été 
retirées ou qui se retireraient de la circulation et qui n'auraient pas 
été présentées ou qui ne seraient pas présentées à l'encaissement 
pendant les dix ans qui suivront la décision de leur retrait de la 
circulation. Le montant de ces billets cessera de figurer au passif 
de la Banque et leur paiement restera à la charge de l'Etat s'ils 
sont ultérieurement présentés à l'encaissement. 

Art. 6. — Le Gouvernement décidera avec la Banque d'Es- 
pagne : 

ï° La réduction de l'intérêt des pagarès à quatre-vingt-dix jours, 
dont la forme de remboursement est établie dans l'article i*' de la 
présente loi ; 

a*" Le délai et la forme dans laquelle la Banque doit constituer 
ses réserves métalliques exigées par l'arlicle 3 ; 

3° Les moyens les plus efficaces et les plus pratiques pour venir 
en aide au commerce, à l'industrie et à l'agriculture et pour favo- 
riser et répandre le crédit industriel et agricole en obtenant de la 
Banque d'Espagne qu'elle escompte aux mêmes conditions qu'elle 
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escompte actuellement les etTets de commerce, les traites, polices 
et autres effets souscrits par les associations syndicales, agricoles et 
industrielles, institutions de crédit agricole et caisses rurales de 
solvabilité reconnue ; 

t\^ L'établissement ou la création de comptes courants en or, en 
donnant aux intéressés des valeurs qui puissent être remises par 
eux en paiement des impôts qui doivent être acquittés en cette 
monnaie ; 

5* L'augmentation du nombre des succursales et l'établissement 
de caisses subalternes ; 

6^ Le procédé en vertu duquel le Conseil d'administration de la 
Banque fixera, avec l'approbation du Ministre des Finances, 
l'intérêt des avances sur fonds publics. 

Art. 7. — Le Gouvernement traitera également avec la Banque 
l'aliénation faite par elle des titres de la Dette publique t\ 0/0 et des 
valeurs de la Compagnie Fermière des Tabacs qui sont dans son 
portefeuille et de toutes autres valeurs de cette même catégorie, 
afin que ce portefeuille se compose presque exclusivement des 
effets que représentent les prêts et les escomptes faits à clés parti- 
culiers à 90 jours. 

L'aliénation à laquelle se réfère le paragraphe antérieur ne 
pourra être effectuée jusqu'à ce que la Banque ait été remboursée 
des créances qui sont indiquées dans l'article 1"'. 

Art. 8. — La Banque d'Espagne pourra se charger, au moyen 
de convenios spéciaux passés avec le Ministre des Finances, de la 
négociation, pour compte du Trésor, de valeurs du Trésor lui 
même ou de l'Etat et du paiement des intérêts et de l'amortisse- 
ment, mais elle ne pourra être intéressée dans ces opérations ni 
négocier des effets publics. 

Art. 9. — L'argent qui existe comme réserve en garantie de la 
circulation de billets sera monnaie de cours légal en Espagne. 

L'or pourra être : en monnaie espagnole pour sa valeur nomi- 
nale ; en monnaie étrangère d'or pour sa valeur au pair monétaire, 
et en barres à raison de 3.444 pesetas 44 par kilogramme d'or fin. 

Les billets qui seront mis en circulation seront toujours neufs et 
l'on annulera, à cet effet, immédiatement et successivement tous 
ceux qui ne le seront pas. 

Art. 10. — Toutes les dispositions qui s'opposeraient à l'accom- 
plissement de la présente loi, sauf celles qui font l'objet de la loi 
du a8 novembre 1901 sont abrogées. 
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Cbnvenio entre le Gouvernement et la Banque 
d'Espagnie, signé le 17 juillet 190a. 

Son Excellence le Ministre des Finances, M. D. Tirso Rodriganez, 
représentaat le Gouvernement, autorisé par le Conseil des Ministres, 
et son Excellence le premier sous-gouverneur de la Banque (T Es- 
pagne, M. D. Benito Farina y Gisneros, exerçant les fonctions de 
Gouverneur de ladite Banque, autorisé par le Conseil d'adminis- 
tration et en son nom, ont, conformément aux dispositions de 
Tart. 6 de la loi du i3 mai 1902, fixé les bases suivantes : 

Article premier. — La Banque d'Espagne réduira à 2 0/0 Tan, 
en faveur du Trésor, l'intérêt des pagarès, représentant les crédits 
mentionnés à l'art, i" 4e la loi du i3 mai 1902, intérêt qui sera 
payé à l'échéance respective des pagarès. 

Lorsque des circonstances extraordinaires l'exigeront, cet intérêt 
pourra être élevé ou réduit, de même qu'il pourra être procédé 
à la réalisation des pagarès au moyen de la négociation d'autres 
valeurs du Trésor. 

La réduction de l'intérêt aura lieu au fur. et à mesure de 
l'échéance des pagarès. 

Art. 2. — L'augmentation des réserves métalliques pour porter 
leur proportion aux billets en circulation ou chifTre fixé par la loi 
du 2 août 1899, à celui prévu à l'art. 3 de la loi du i3 mai dernier, 
sera effectuée dans le plus bref délai possible par la Banque, qui 
s'efforcera, en premier lieu, de réduire la circulation des billets, en 
tenant compte des stipulations de la septième clause de la présente 
convention. 

Au cas où le rapport en question ne pourrait être atteint, les 
achats de monnaies et lingots d'or ne pourront avoir lieu, pendant 
les circonstances exceptionnelles actuelles, sans entente préalable 
avec le Ministre des Finances. 

Seront considérés comme faisant partie desdites réserves métalli- 
ques, les fonds que possède à toute époque la Banque dans ses 
agences ou chez ses correspondants de Paris, de Londres et de Ber- 
lin, en vertu des opérations mentionnées à l'art. 19 de ses statuts ; 
Art. 3. — La Banque d'Espagne favorisera par l'application d'un 
taux spécial d'intérêt, l'usage du crédit commercial, industriel et 
agricole, en acceptant à l'escompte, dans une mesure égale, les 
effets provenant de ces différentes sources ; la Banque comprendra 
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sur ses listes de crédit les Syndicats agricoles et industriels, ainsi 
que les caisses rurales de solvabilité notoire, et prendra l'initiative 
de la création de Commissions d'escompte, intermédiaires ou ava- 
liseurs selon le genre d'opérations. 

Art. 4. — La Banque d'Espagne ouvrira des comptes courants en 
or, où elle recevra les monnaies de ce métal, espagnoles et étran- 
gères, au pair intrinsèque, ainsi que des chèques ou des lettres de 
change tirées sur places étrangères. Ces effets, dont l'admission 
sera facultative pour la Banque, seront portés au crédit des comp- 
tes courants en or, soit définitivement, soit comme valeurs condi- 
tionnelles, au pair intrinsèque de la monnaie dans laquelle ils sont 
payables, sous la déduction du timbre et de la commission prélevée 
pour leur recouvrement. 

Ceux qui ne seront pas tirés à vue subiront aussi l'escompte cor- 
respondant à la longueur de leur échéance. 

A concurrence des soldes desdits comptes en or, la Banque déli- 
vrera des bons pour les retraits partiels que demanderont les inté- 
ressés ; ces bons seront reçus par toutes les caisses de l'établisse- 
ment en paiement des impôts qui doivent être acquittés en or et 
serviront au retrait des sommes déposées. 

Art. 5. — Si l'intérêt public l'exige, le Gouvernement pourra 
faire établir par la Banque de nouvelles succursales ou agences 
dans les villes du royaume qui seront déterminées, d'accord entre 
le Gouvernement et la Banque, de manière que le nombre de ces 
créations ne dépasse pas deux par an. 

De même, la Banque pourra, avec l'approbation du Ministre des 
Finances, supprimer les agences qu'elle estimera ne plus répondre 
à ces besoins. 

Art. 6. — L'intérêt des prêts consentis par la Banque sur les 
effets publics sera fixé par le Conseil d'administration, d'accord 
avec le Ministre des Finances, chacune des parties contractantes 
ayant la faculté de proposer la modification du taux établi. 

Art. 7. — Lorsque, en vertu des art. 4 et 7 de la loi du i3 mai 
la Banque d'Espagne sera dans la nécessité d'aliéner les valeurs de 
son portefeuille auxquelles se rapportent ces articles, le Gouverne- 
ment et la Banque, tenant compte de l'état du. crédit public et de 
la Banque elle-même, ordonneront l'aliénation graduelle de ces 
valeurs, en choisissant toujours, pour celte réalisation, les valeurs 
ou les effets cotés à un prix, égal ou supérieur au cours d'achat par 
la Banque. 
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Art. 8. — La valeur effective des litres de la dette perpétuelle 
f\ o/o intérieure que possède la Banque, continuera, pour les effets 
auxquels se réfère l'art. 4 de la loi du i3 mai, à être celle que 
représente leur prix d'achat, telle qu'elle figure dans les bilans de 
la Banque. 

Art. 9. — Les pagarès du Trésor représentant le crédit annuel 
ouvert par la Banque au Trésor, en vertu de la loi de finances, 
seront considérés comme faisant partie du portefeuille de la Ban- 
que, pour les effets auxquels se réfère le paragraphe i" de l'art. 4 
de la loi du i3 mai. 

Art. 10. — Le remboursement à la Banque des billets retirés de 
la circulation qu'elle aura payés aux présentateurs, et dont le mon- 
tant aura été versé au Trésor et appliqué au budget, s'effectuera 
aussitôt parla réduction des recettes mentionnées par l'art. 10 de la 
loi du 24 juin 1880. 

Aut. II.— Les dispositions qui précèdent étant considérées par 
les contractants comme parties essentielles et indivisibles de la 
présente convention, il est entendu qu'aucune d'elles ne pourra 
être modifiée que d'un commun accord entre le Gouvernement et 
la Banque. 

Fait en double et pour un seul objet à Madrid, le dix-sept juillet 
mil neuf cent deux. 

Signé : Tjrso Kodriga.nez, Benito Farina. 
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Moyenne annuelle du cours du change 

et circulation fiduciaire 

depuis la création de la Banque d'Espagne. 



ANNÉES 



1874. 

1875. , 

1876. , 
1877. 
1878. . 
1879. 

1880. , 

1881. . 
i88a. , 
i883. . 
188/1. . 
i885. . 

1886. , 

1887. . 

1888. , 

1889. , 
1890. 
1891. 
189a. 
1893. , 
1894. 
1895. 
1896. 
1897. 
1898. 
1899. 
1900. 
1901. 
1902. 
1903.' 
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du 
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Tableau du cours de l'Extérieure, au commencement de 
chaque semaine, pendant Tannée 1902. 
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fiQ 

■1 


78 )) 


78,30 


78 » 


79.60 


79.90 


81 » 


83,5o 


8a » 


85,8o 


89,95 


87.90 


86,55 


76,80 


78,40 


77.60 


79 » 


79.85 


81,70 


82,90 


8a, ao 


86,75 


89,65 


86,40 


86,5o 


78,50 


78 « 


78,30 


79.75 


79.60 


8a, i5 


83,6o 


83,35 


86,60 


88,3o 


84,3o 


87,65 


78 » 


78,30 


78.70 


79.75 


79.65 


8q,35 


8a » 


84,20 


89 » 


85,65 


83,8o 


87,95 


78,30 


» 


)) 


» 


79>70 


» 


81, a5 


» 


)) 


86, 5o 


» 


» 


Cours du Change. 


34,o5 


36,o5 


35,3o 


36,6o 


33,3o 


36,85 


Ï6,90 


36,85 


34,85 


3a, a5 34,5o 


34.93 



Tableau du cours de l'Extérieure, au commencement de 
chaque semaine, pendant Tannée 1903. 

premiers mois. 



JANVIER 


FÉVRIER 


MARS 


AVRIL 


MAI 


JUIN 


87,95 


90, «7 


91,7a 
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87,65 


90,47 


87,25 


9 ',60 


9a, o5 
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87,6a 


89.97 
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9='.57 


9»>65 


86,8a 


89,a5 
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89.47 


91,65 


87,60 


87,7-1 
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89,90 


90,05 
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89,45 


» 
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Situations trimestrielles de la Banque. d'Espagne 
1881 à 1802 



FIN 




• S 


^s^ 


"^^^ 


S Ë, 




V9 


Compte 


j 




du 
Trimestre 


s 

c 


OR 



% 




Portefeuille 


w 

2 

-< 


courant 

du 
Trésor. 


JH 




1891-- 


a 


a38,5 


i5o,6 


87.9 


38,3 


168,3 


355,4 


— 63,1 


740,2 


'jnT,3 


— 


3 


a4o,5 


i44,i 


96,4 


— 


167,7 


375,3 


-74,3 


747,» 


'j'up^i 


— - 


4 


a74 » 


160 » 


ii4 » 


33,4 


169,5 


376,3 


— 63,6 


801,5 


V'T.tl 


1892 - 


I 


agS » 


181,4 


ii3,6 


30,7 


i53,4 


333,6 


— 87,2 


8o5,6 


V!7r'^ 


— 


a 


3i8 » 


189,9 


ia8,i 


3o,7 


i5o,5 


198,4 


— 5i,6 


83i,3 


/lln.îi 


— 


3 


3i8,a 


190,3 


137,9 


4i,9 


i55,3 


18a, 8 


— 43,3 


867,8 


V^i.S 


— 


4 


3ai,i 


190,3 


i3o,8 


53,3 


•47.4 


173,5 


-37,8 


884,1 


4uo,f> 


1893 - 


I 


339,1 


193,8 


i46,3 


61,3 


143 » 


i56,8 


— 16,7 


886 7 


34.S,5 


— 


a 


363,1 


'97,9 


i65,3 


55,8 


i35,3 


i43,i 


— 27,9 


903,5 


3fli.3 


— 


3 


365,5 


i97»9 


i58,6 


33,8 


>29i7 


i34,7 


+ 37,9 


919,8 


:m,f^ 


— 


4 


37a,6 


197*9 


174,7 


5i,8 


139,3 


i33,9 


+ i8,4 


927*7 


3fMf,^ 


1894 - 


I 


4oa,9 


ï97>9 


3o5 » 


55,3 


139,6 


ii3,5 


— 7*ï 


916,5 


377.^ 


— 


a 


435,3 


198 » 


337,3 


67>9 


136,1 


103,1 


— 38,5 


935,8 


3,'hj.i 


— 


3 


44i,3 


aoo,i 


34l,3 


69*9 


i3i,9 


106,4 


+ ï7»9 


9î«^,9 


3ïH,8 


— 


4 


475,7 


aoo,i 


375,6 


57,3 


171,1 


106,5 


— 4,5 


909,4 


âotWtî 


1895 - 


I 


5io,i 


aoo,i 


3io,6 


44,5 


i34,4 


97>2 


+ 0,5 


907,7 


.^:iK,(î 


— 


a 


5io,i 


aoo,i 


3io » 


46,3 


i34,3 


143,7 


— 33,8 


94i,5 


37S,ïi 


— 


3 


495 » 


aoo,i 


394,9 


55,1 


i33,4 


175,7 


— 1,1 


961,9 


fito,^ 


— 


4 


456,5 


aoo,i 


356,4 


45,8 


i33,3 


334,1 


+ 6,4 


989,5 


Hrt4,8 


1896 - 


I 


46i,a 


aoo,i 


a6i,i 


45,8 


176,3 


23l,3 


— i4 » 


1.007,3 


ht^.:^ 


— 


a 


497» 6 


aio,i 


387,5 


a8,5 


i83,4 


334,3 


33,4 


i.o53,3 


4a 1,^1 


— 


3 


473,7 


ai3,a 


359,5 


39,3 


361,8 


337,4 


+ 20,9 


1.066 » 


/ii\i',\-i 


— 


4 


466,7 


ai3,a 


353,5 


4o,i 


3i8,3 


310 » 


•+■ 70, a 


i.o34,4 


4«^3»4> 


1897 - 


I 


48a,6 


ai3,a 


369,4 


44,3 


196,7 


347,9 


+ 33,9 


1.055, 8 


4*^ai7 


— 


a 


493,7 


aa3,3 


369,4 


45,9 


335.5 


196,3 


+ 5. 


1.119,6 


5.3,7 


— 


3 


491,1 


aa5,7 


365,4 


5i,3 


393,6 


i43,9 


— a » 


i.i5a,8 


fth^,h 


— 


4 


493,8 


a35,8 


358 » 


5i » 


5i6,3 


ia6,8 


— 35,3 


1.306,3 


/(07,:l 


1898- 


I 


5o8,7 


a4o,8 


367,9 


37»9 


6i5,7 


i33,8 


— 19,3 


1.376,9 


hf\v, i 


— 


a 


36i,7 


a48,8 


113,9 


160,8 


883,6 


io5,7 


— 67,3 


i.35o,3 


l^ii'l M 


— 


3 


4o5,7 


27'»9 


i33,8 


i83,5 


1.033,5 


94,5 


+ 9,6 


i.4ii,5 


ëOo,r^ 


— 


4 


47a, 3 


376,5 


195,8 


65 » 


1.193,3 


84,6 


— '9»7 


1.444 » 


m A 


1899- 


I 


583,1 


391»» 


393 » 


55,1 


1.186,6 


73,6 


— 1,1 


1.458,6 


8.a,4 


— 


a 


658,9 


3a4 » 


334,9 


io4,5 


I.031,4 


113,3 


— 27.9 


1.493 » 


77H.»l 


— 


3 


681,8 


336 » 


345.8 


80,4 


1.037,4 


104,7 


+ 37,5 


1.498,3 


778.. 


— 


4 


70a, 5 


34o » 


363,5 


65,7 


1.045,3 


i33,3 


36.5 


1.517,9 


77r,-.i 


1900- 


I 


73a » 


34a, a 


389,8 


5i,6 


i.o54,4 


i55,3 


56 1» 


1.538,8 


7flM,H 


— 


a 


765,6 


34a, a 


433,4 


45,3 


1.074 » 


184,3 


57,1 


1.548.1 


7^-^.7 ! 


— 


3 


763.5 


34a. a 


431,3 


46 » 


1.081 » 


i5o,3 


54,5 


1.580,7 


:'iS' 


— 


4 


758,5 


35o » 


4o8,5 


47 » 


1.136,3 


119 » 


99 » 


1.586 » 


7?7t7 


1901- 


I 


765.9 


35o » 


4i5,9 


45,1 


i.i3o,3 


90 » 


laa » 


1.600,8 


7:115,7 


— 


a 


776,7 


35o » 


436,7 


38,3 


1.111 » 


87,3 


93 » 


i.6o5,6 


7^7.'* 


— 


3 


788,5 


35o » 


438,4 


36 » 


1.11a, 6 


357,1 


103,5 


1.616,3 


71UI18 


— 


4 


784 » 


35 1 » 


433 » 


3i » 


i.ii4 » 


a 59 » 


103,8 


1.643 » 


08 4 » 


1902- 


I 


807 » 


35a « 


455 » 


35 » 


1.097 *^ 


99 » 


C5 » 


1.643 » 


ijii'i ■>'< 


— 


a 


846 » 


354 » 


493 » 


39 » 


1 .116 » 


ai3 Tf 


83 » 


1.598 » 


5ië ti 


— 


3 


846 » 


357 )) 


489 » 


3o » 


907 » 


133 » 


6a » 


I .6aa » 


5t^u >ï 


— 


4 


85a » 


3 60 » 


493 » 


33,3 


9i5 » 


IIO » 


57, a 


1.618 » 


5S8 -> 


1903- 


I 


867,1 


36i,4 


5o5,7 


4i » 


909,4 


343,1 


74,3 


i.6i4 » 


6i-o,7 


— 


a 


88a, a 


364 » 


5i8,i 


42,9 


9",9 


a58,4 


76,3 


i.63o » 


63^*4 
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Le Gommerce extérieur de l'Espagn^e de 1853 à 1801 









DIFFERENCES 1 


ANNÉES 


IMPORTATIONS 


EXPORTATIONS 


EN FAVEDR DES || 








Importations. 


Expor tations. 




Pesetas. 


Pesetas. 


Pesetas. 


Pesetas. 


i853 


183,608,728 


208,955,676 


M 


26,346,958 


iSbfi 


3o3,436,738 


248,375,696 


» 


44,938,558 


i855 


355,9^0, 33i 


314,840,873 


» 


58,900,542 


i856 


3a6, 042,019 


265,904,278 


60,137,741 


» 


i857 


388,843,753 


292,145,400 


96,698,353 


» 


i858 


376,139,516 


242,839,954 


133,299,562 


» 


i859 


3i5,4a3, 180 


a56,5o8,247 


58,914,933 


» 


i86o 


370,828,375 


274,550,861 


96,277,514 


» 


i86i 


5o5, 148,447 


317,375,115 


187,773,332 


» 


i86a 


419,828,176 


277,633,068 


142,195,108 


» 


i863 


474,627,730 


304,967,774 


169,659,956 


» 


i86A 


497,466,783 


353,212,853 


144,252,890 


» 


i865 


406,547,697 


321,611,375 


84,946,322 


» 


i8é6 


328,o32,4i5 


309,971,^70 


18,060,845 


)) 


1867 


4oo,o56,245 


294,8411,762 


io5, 113,482 


» 


1868 


573,893,343 


277,485,160 


296,408,183 


» 


1869 


442,263,3i3 


a66,552,6io 


176,710,703 


» 


1870 


521,914,095 


399>549,2o5 


12 2,364,800 


)) 


,871 


569,009,263 


442,356,870 


126,652,393 


» 


.872 


526,506,590 


510,370,848 


16,126,7/12 


}f 


,873 


532,ii6,446 


588, 162,115 


» 


56,045,666 


187/i 


572,119,429 


'i66,465,2i2 


io5,654,2i7 


» 


. J875 


570,297,467 


452,021,575 


118,285,892 


» 


187G 


553,652,287 


445,332,544 


108,319,743 


» 


1877 


538,357,949 


515,927, i35 


22,4ai,8i4 


» 


1878 


541,183,774 


479,878,207 


6i,3o5,567 


» 


1879 


604,947.^81 


528,598,542 


76,748,939 


)) 


1880 


7i2,o46,3i3 


649,968,179 


62,078,134 


» 


1881 


050,569,490 


670,889,032 


» 


20,3io,542 


i88a 


816,666,901 


765,376,087 


51,290,814 


» 


i883 


893,446,011 


719,468,414 


173,977*597 


» 


1884 


779,643,866 


619,192,339 


160,451,527 


» 


i885 


764,757,664 


698,003,042 


66,754,622 


» 


1886 


855,206,950 


727,349,885 


127,857,065 


» 


1887 


811,211,708 


722,181,792 


89,039»9»6 


» 


1888 


716,085,479 


763,104,389 


» 


47,018,910 


1889 


866,311,424 


896,805,826 


» 


3o,644,4o2 


1890 


941,137,925 


937,739,883 


3,378,042 


)) 


1891 


1,018,770,524 


932,245,001 


86,525,523 


» 


189. 


85o, 530,978 


759,503,976 


91,027,002 


» 


1893 


770,745,408 


709,706,877 


6i,o38,53i 


» 


1894 


804,790*869 


672,887,317 


i3i,9o3,552 


» 


1895 


838,494,904 


804,952,118 


33,542,786 


» 


1896 


909,589,269 


1,023,252,447 


» 


113,663,178 


1897 


909,538,661 


1,074,883,37a 


» 


i65,344,7iï 


1898 


723,444,369 


918,943,206 


» 


195,498,837 


'899 


1,045,391,943 


864,567,885 


181,034,098 


» 


1900 


986,440,946 


836,122,166 


160,318,780 


» 


1901 


900,688,160 


735,5i3,o55 


165,176,106 


» 
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Recettes et cours moyens 

des actions des Compagnies des Chemins de fer, 

comparés avec le taux du change. 





1895 


1896 


1897 


1898 


Change 

Andalous : Recettes. . 


i4 86 


ao 65 


29 58 


53 80 


15,795 40 


i6,oa8 09 


i5,88i 5o 


19,390 70 


— Cours des actions 


54 3o 


6a ^ 


45 09 


4a o3 


Saragosse : Recettes. . 


53,35i 5o 


57,966 3o 


59,764 » 


65,iaa 4o 


— Cours des actions 


i4i 25 


i59 83 


i36 25 


137 46 



Recettes et cours meyens 

des actions de la Compagnie du Nord 

comparés avec le cours du change. 



ANNÉES 


RECETTES 
eo millioDi 


CHANGE MOYEN 


COURS MOYEN 
des actions 


189I 

1895 

1896 

'897 

1898 

»899 

1900 

1901 

190a 


89 3 

8a I 

88 I 

88 I 

93 8 

io4 64 

107 9 

109 4 

ii5 9 


6 56 
i4 86 
ao 65 
a9 58 • 
53 80 

34 80 
39 55 
38 i5 

35 53 


3oi 56 

97 6a 

io4 87 

83 06 

72 54 

180 16 

>99 74 
i8a 70 

194 16 
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Renchérissement de la vie. 
Prix de quelques objets de première nécessité à Barcelone. 



Pain le kilog. 

Bœuf — 

Mouton — 

Porc — 

Pommes de terre .... — 

Riz — 

Sucre — 



1899 



Peselas 

37 

1 70 
3 )) 
I 90 

O i3 

55 

1 )) 



1903 



Pesetas 

O 41 

3 10 

3 35 

3 5o 

O 16 

60 

1 30 



Augmenta- 
tion p. 0/0 



i3 0/0 

33 — 
13 — 

3i — 

33 — 

10 — 

30 — 



Prix à Madrid, Barcelone et Paris (O* 

dans les premiers mois de i goS . 



Pain le kilog. 

Bœuf. — 

Mouton — 

Porc — 

Vin le litre. 

Sucre le kilog. 

Pommes de terre .... — 

Œufs . le cent. 



MADRID 



o l\2 
3 90 
3 35 
3 10 

63 

1 35 
o 17 

II :» 



BARCELONE 



o 4i 

3 10 

3 35 

3 5o 

5o 

1 30 
I 16 

10 » 



PARIS 



35 

1 30 
I 90 
I 10 
o 43 
o 93 
o i4 
6 » 



(i) Voir Bevista de economia y hacienda, n* a8, p. 653. 



Digitized by 



Google 



INDEX BIBLIOGRAPHIQUE 



I. OiiTrages généraux sur le change. 

G.-J. G08CHEN. — Théorie des changes étrangers ^ traduction et intro- 
duction par M. Léon Say, 4' édition. Paris, Guillaumin, 1896. 

Lbroy-Beaulieu. — Traité théorique et pratique d'économie politique. 
(V. notamment édition de 1896, p. 674 à 676 et p. 68a.) 

Leroy-Beaulibu. — Traité de ta science des finances, Paris, 1899. 

BouRGUiN. — La mesure de la valeur. (Revue d'économie poliiiquey 1895.) 

Raphael-Geohges Lévy. — Congrès des valeurs mobilières, tenu à 
Paris en 1900. Paris, 1901. (Économie politique, n9 2, 89.) 

Bastablk. — Théorie du commerce international, traduit sur la 2* édi- 
tion anglaise par Sauvaire-Jourdan, professeur à la Faculté de droit de 
Bordeaux. Paris, Girard et Brière, 1900. 

Arnauné. — La monnaie, le crédit et le change, 2« édition. Paris, 
Âlcan, 1902. 

Stanley Jevons. — La monnaie et le mécanisme du change, a* édition. 
Paris, 1877. • 

Sanchez de Toca. — L*or, l'argent et le change, Madrid, édition Hijos 
de M. G. Hernandez. 

EuDALDO VivER. — Introduction à l'étude de la question monétaire, Bar- 
celone, 189a. 

Rbboud, professeur à la Faculté de droit de Grenoble. — Essai sur les 
changes étrangers, édition Rousseau, 1900. 

II. Monographies spéciales. 

Edmond Théry. — La crise des changes. Paris, 1894. Édition de VÉco^ 
nomiste européen, 

Edmond Théry. — Faits et chiffres, La situation de l'Espagne après î 899. 
Paris, 1899. Édition de l'Économiste européen, 

Edmond Théry. — Le problème du change en Espagne, Paris, 1901. Édi- 
tion de l'Économiste européen, 

Eugène Lacombe. — Le change espagnol, édité par l'Association 
nationale des porteurs français de valeurs étrangères. Paris, 1901. (C'est 
l'ouvrage le plus considérable que nous ayons lu sur la question . ) 

Manchez. — Le change espagnol, Paris, 1901. Édition Guillaumin etC^*. 
Plaquette de 35 pages. 

Louis Wehli.— Étude sur le problème du change en Espagne. Bruxelles, 
1901. Imprimerie Vanderlinden frères. Plaquette de 27 pages. 
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tot;^s ^Vt:llLl. — La crise du clianrje en Espagne, édité par le Courrier 
de ta Bourse et de la Banque. Bruxelles, 1901. Plaquette de 23 pages. 

Kll:iisma!«k. — Le change espagnol en 190Î. Paris, 1901. Plaquette de 
so pfigea. 

Gastqs Routier. — L'industrie et le commerce en Espagne, rapport 
adressé à M, le Ministre du commerce et de l'industrie, édition Le Sou- 
dier. Parla, £901. Importante monographie de 168 pages avec huit 
tableaux siitistiques hors texte. 

ViLLAVKfiDB. — Mémoire présenté à l'Académie des sciences politiques 
et aociales. Madrid, 1890. 

ViLLAVKHfJB. — Exposé dcs motifs du projet de loi présenté aux Gorlès 
Je ^o mai icfo3. 

Viliavl:ïii>e, — Communication au Nuevo Tiempo, juin 1901. 

R, DE Mauakiaga, directeur de la Estafeta. — La doctrine et les faits, 
Madrid, h)oo, 

E. LoRiM, — La réforme monétaire de la Russie, avec préface de 
R.-G. Lévy, traduction Ledos de Beaufort. Edition Giard et E. Brière. 
Paris, i%8. 

Juan Fuancisco Gamacho. — Rapport sur les finances espagnoles. Ma- 
drid, i883. Gros volume de 5ii pages. 

Juan DE Dios Blas. — Le doit et V avoir de la nation. Madrid. 

Pediio Estacen. — Conférences faites à l'Institut agricole de San Isidro. 
L ne plaquette. Barcelone, 1900. 

Revues et Journaux. 

La plupart des revues d'économie politique, de finances, de l)Ourse, 
se sont plus ou moins occupées de la question du change espagnol. Voici 
celles que nous avons spécialement consultées : 

UEcommmie européen paraît une fois par semaine et publie chaque 
fols luie chronique sur l'Espagne, qui relate les principaux événements 
lie la sL^iiiaine, les cours de la Bourse, la situation de la Banque, les 
tL*ttiUe> ûy^s chemins de fer, des douanes, du Trésor, les chiffres du 
eptumerce extérieur. 

V consulter, en outre, à cause des articles de M. Edmond Théry, 
direck-ur. articles dont nous avons fait un très fréquent usage et qui 
ont paru ensuite en volumes. 

L'Êùoimmisie français. — A signala les articles de M. Paul Leroy- 
Iteaiilicu sur le change espagnol et la série d'articles publiés sur Les 
pays à Jimmces avariées. 

i.es arlklos de M. A. Hougthon, correspondant à Madrid de l'Écono- 
misle frafu:fiis, qui nous ont été d'une très grande utilité pour faire 
l'histoire des finances espagnoles et dégager les relations du Trésor 
et de li\ Banque. 

Voir Paul Leroy -Beaulieu, Les pays à finances avariées, 1891, 1, 801. — 
iMijj, 11, ç}7, 139. — 1893, II, 97. — 1894, II, io5, 187. — 1897, II» 233. 
— 1898, [, 801. — 1901, II, 267. 

Correap^tndance de Madrid, par A. Hougthon. Voir notamment 189 1, 
IL i^y. ^ \Hç^'A, I, 331, 713. — 1892, II, /|2, 235. — 1893, I, 189. — 1894, 
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I, a32; II, 7, 38. ~ 1896, I, a34, 394 ; II, 77, 739. - 1897, I, 171, 
741. — 1898, I, 398; II, 209, 241, 273. — 1899, I, 100, 446, 667, 710; 

II, 48, lai, 273. —r 1900, I, 4i2, 754, 865. — 1901, II, 5o5. 

La Revue mensuelle : Bibliographie des questions sociales et économiques, 
dans laquelle M. de Villedeuil, le directeur, fait paraître un article tous 
les mois depuis le 10 mars 1900, sur la question du change en Espagne. 

Raffalovich. — Le marché financier. Revue annuelle (Voir chaque 
année l'article consacré à TEspagne). 

Bulletin de la Chambre de commerce française de Barcelone, 

Bulletin de la Chambre de commerce française de Madrid. 

Parmi les journaux, signalons : 

La chronique financière qui parait tous les dimanches dans le Temps 
et le Journal des Débats. 

Nous devons faire une mention spéciale pour la lettre de M. Henri 
Germain, parue dans le Temps du 3 avril 190a. Ce petit article, à lui 
seul, nous a donné autant d*idées que tous les autres réunis. Il nous 
parait que personne n*a mieux compris que M. Germain le problème du . 
change. 

A signaler encore la lettre de M. Jacques Siegfried dans le Temps du 
9 avril 1902, en réponse à la lettre de M. Germain. 

Courrier de la Bourse et de la Banque de Bruxelles, numéros des 2, 3, 
4 et 5 octobre 1901. 

Les Revues espagnoles dont nous nous sommes surtout inspiré sont : 

Nuevo Tiempo, et notamment le numéro de juin 1901, reproduisant 
une importante communication de M. Villaverde. 

Nuestro Tiempo, et notamment le numéro de mai 1902, portant un 
article de M. Gonzalez Besada, ancien ministre des finances, sur « Les 
finances pendant la Régence ». 

La Estafeta, devenue depuis 1903 la Espana economica y financiera. 
C'est une revue analogue à V Économiste français. Sur la question du 
change, elle défend les idées de M. Villaverde. A signaler surtout les 
articles de M. de Madariaga et de M. André Barthe. 

El Economista. Revue du même genre que la précédente. 

La Revista economica y financiera. 

La Revista Minera, 

El Economista hispano-americano. 

El Trabajo nacional, revue qui paraît à Barcelone (Voir notamment le 
numéro du 1 5 juin 1902). 

Parmi les journaux, il n'en est pas un en Espagne qui ne se soit 
occupé de la question du change. Nous signalerons : 

El Libéral, avec les articles de M. Alonzo de Boraza. 

El Correo, avec les articles de M. Alvarado, reproduits par l'Économiste 
européen du 26 juin 1901. 

El Diario del Comercio. Journal de Barcelone, avec les très nombreux 
articles de M. Estacen, avocat à Barcelone, les articles de M. Luigi Luz- 
zati, dans les numéros des 20 et 27 juin 1902, et de M. Gonzalez de la 
Pefia, dans les numéros des 4» 5 et 6 novembre 1901. 

La Epoca, et notamment le numéro du 7 juillet 1901. 
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Doonments à consaltar. 
En Espagne : 

I. Gazette de Madrid, Journal officiel espagnol pour les lois de finances, 
les budgets, les recettes du Trésor, les divers convenios entre le |Gouver- 
nement et la Banque. 

II. Rapport annuel publié par la Direction générale des douanes, por- 
tant les recettes des douanes, les mouvements d'entrée et de sortie des 
marchandises, les mouvements d'entrée et de sortie des bateaut faisant 
le commerce international, les recettes perçues en or. C'est là la source 
essentielle de renseignements. Au dire des Espagnols, de toutes les publi- 
cations officielles, c'est celle qui est faite avec le plus de soin. 

TH. Dlario de las sesiones de las Cortes, qui reproduit les discours 
prononcés au Sénat et à la Chambre des députés. Voir notamment 
les discours prononcés par : 

PuiGCBRVER. — 21 avrll 1902, n" 16, p. 34i-35o. — 22 avril 1902, n^ 17, 
p. 387-388. 

UrzaIz. — 6 juillet 1901, D. n* 22, p. 379-383. — 19 juillet 1901, D. 33, 
p. 765-768. — 20 juillet 1901, n<> 34, p. 795 797. — 18 avril 1902, n^ i4, 
p. 280-293. — 19 avril 1902, n^ i5, p. 3o5-3o9 et p. 317-322. — 22 avril 
1902, n" 17, p. 381-387. 

GoMEz AçBBO. — 19 juillet 1901, D. n* 33, p. 757-765. — 20 juillet 
1901, no34, p. 797-800. 

OsMA. — 20 juillet 1901, n" 34, p. 8o3-8o5. — 5 mars 1902. Extrait 
officiel des délibérations des Gortès, n® i35, p. 8-1 5. — 7 mars 1902, 
n'^ i37, p. 18-24. 

Ferrer y Vidal. — i5 avril 1902, n^* 11, p. 222-225. 

Alvarado. — 19 avril 1902, n* i5, p. 309-317. 

AzcARATE. — 19 avril 1902, n° i5, p. 323-327. — 21 avril 1902, n* 16, 
p. 35o-352. — 22 avril 1902, n" 17, p. 393*395. 

Maristany. — 21 avril 1902, n" 16, p. 34o-34i. 

RoDRiGANEZ. — 21 avril 1902, n* i6, p. 352-356. 

Iturraldb. — 22 et 23 avril 1902, n"" 17 et 18, p. 399-401 et 4i5-4i9. 

Fernandez Hontoria. — 3 mars 1902. Extrait officiel des délibérations 
des Cortès, n* i33, p. 10-17. 

LoPEz Mono. — 4 mars 1902, Extrait officiel des délibérations des 
Cortès, n^ i34, p. 10-17. 

IV. Rapports présentés aux actionnaires des Compagnies de chemins 
de fer. 

V. Rapports présentés aux actionnaires de la Banque d'Espagne. 

En France : 

Bulletin de statistique et de législation comparée. 

Moniteur officiel du commerce (Voir notamment les rapports des agents 
consulaires français). 

Nous ne voulons pas clore cet index sans envoyer tous nos remerciements 
à M. Ovadia, directeur du Crédit Lyonnais à Barcelone, et à M. Pedro 
Estacen '^avocat ^à^ Barcelone, qui fort gracieusement nous ont fourni des 
renseignements dont nous avons apprécié tout le prix. 
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